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endvidere, at prospektet os bekendt indeholder enhver vaesentlig oplysning, som kan have betydning for
foreningens potentielle medlemmer.

Taastrup, den 30. november 2015
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AFSNIT | FORENINGEN

1.1 Foreningens stiftelse og dato for prospektets offentliggarelse

Investeringsforeningen Sparinvest er stiftet 10. marts 1979 og har hjemsted i Randers kommune.
Foreningen er opdelt i 39 afdelinger.

Foreningens CVR-nr. er 73 15 85 16.

Foreningens FT-nr. er 11010.

Det feelles prospekt for foreningen er offentliggjort den 1. december 2015.

Foreningens vedteegter udger en bestanddel af dette prospekt og kan downloades pa foreningens
hjemmeside www.sparinvest.dk.

1.2 Foreningens formal

Foreningens formal er efter vedtsegternes bestemmelse herom fra offentligheden, medmindre andet
fremgar under den enkelte afdeling, at modtage midler, som under iagttagelse af et princip om
risikospredning anbringes i instrumenter i overensstemmelse med kapitel 14 i Lov om
investeringsforeninger m.v. og pa forlangende af en investor at indlgse investors andel af formuen med
midler, der hidrgrer fra denne.

1.3 Bestyrelsens kompetence

Enhver oplysning i naervaerende prospekt, herunder om investeringsstrategi og risikoprofil, kan inden for
lovgivningens og vedtaegternes rammer aendres efter bestyrelsens beslutning.

1.4 Seerlige forbehold
Feellesprospektet erstatter de tidligere udarbejdede prospekter.

Oplysninger i dette prospekt kan ikke betragtes som radgivning vedrgrende investeringsmaessige eller
andre forhold. Investorer opfordres til at sgge individuel radgivning om egne investeringsmaessige og dertil
knyttede forhold.

Afdelingerne markedsfarer sig ikke i udlandet. Dette prospekt, der er udarbejdet pa dansk, henvender sig
til danske investorer og er udarbejdet i overensstemmelse med danske regler og lovgivning. Prospektet er
indsendt til Finanstilsynet i Danmark i henhold til kapitel 11 i lov om investeringsforeninger m.v.
Prospektet er ikke godkendt af eller registreret hos udenlandske myndigheder med henblik pa salg og
markedsfgring af investeringsandele uden for Danmark.

Dette prospekt er kun tilteenkt distribution i Danmark, da visse andre lande kan veere underlagt seerlige
restriktioner. Personer, der matte komme i besiddelse af prospektet, er forpligtede til selv at undersgge
og iagttage sadanne restriktioner. De af prospektet omfattede andele ma ikke udbydes eller seelges i USA,
Canada og Storbritannien, og dette prospekt ma ikke udleveres til investorer - eller anvendes af investorer
- hjemmehgrende i disse lande.

Oplysninger i dette prospekt er ikke et tilbud eller en opfordring til at gere tilbud i nogen jurisdiktion,
hvor et sadant tilbud eller en sadan opfordring til at gare tilbud ikke er tilladt, eller til personer over for
hvem, et sddant tilbud eller en sddan opfordring til at gare tilbud ikke er tilladt.


http://www.sparinvest.dk/

De i dette prospekt anfgrte resultater er alene udtryk for afdelingernes hidtidige resultater, og der kan
saledes ikke pa baggrund af disse resultater drages slutninger om kommende resultater.

1.5 Ledelse og administration
Administrationsselskab

Sparinvest S.A.
28, Boulevard Royal
L-2449 Luxembourg

Sparinvest S.A. er etableret under den luxembourgske lovgivning og har ligeledes hjemsted i Luxembourg.
Administrationen udgves via

ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg
Sgndergade 3
8900 Randers

Telefon: 36 34 74 00
Telefax: 36 34 74 99

CVR-nr: 35 81 63 99

Direktion i administrationsselskabet

Peter Mgller Lassen
Niels Solon

Henrik Lind-Grgnbaek
Richard Jacqué

Filialbestyrere

Peter Mgller Lassen
Niels Solon

Bestyrelse

Formand

Professionelt bestyrelsesmedlem, tidl. nationalbankdirektar
Torben Henning Nielsen

Gildringeparken 19

4690 Haslev

Professionelt bestyrelsesmedlem, tidl. vicedirektgr i Den Internationale Valutafond
Benedicte Vibe Christensen

1701 Forest Lane

McLean VA 22101

USA

Lektor & samfundsforsker, cand.mag.
Johannes Andersen
Anseettelsesadresse
Aalborg Universitet



9000 Aalborg

Direktar, Asset Allocation Instituttet
Peter Reedtz

Slotsvej 25

2920 Charlottenlund

Afdelingschef, Realkreditradet
Lotte Pia Mollerup
Valdemarsvej 26

2960 Rungsted Kyst

Revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kgbenhavn S

CVR-nr: 33 96 35 56

Depotselskab

Nykredit Bank A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1560 Kgbenhavn V

CVR-nr: 10 51 96 08

Depotaftalens indhold:

Depotselskabsaftalen er indgdet mellem foreningen, Sparinvest S.A. og Nykredit Bank A/S.

| henhold til depotselskabsaftalen skal Nykredit Bank A/S levere fglgende ydelser:
1. modtage foreningens veerdipapirer og instrumenter i depot,
2. indkreeve aktieudbytter, rente af obligationer og indlgsning af udtrukne obligationer,
3. informere om tilgodehavende udbytte af aktier,

4. varetage funktionerne, som andelsudstedende og kontofgrende institut af foreningens andele
overfor Veerdipapircentralen.

Nykredit Bank A/S skal endvidere pase:

at foreningens udstedelse og indlgsning af investorernes andele samt mortifikation af investorernes
andele foretages i overensstemmelse med reglerne i Lov om investeringsforeninger m.v. og
foreningens vedteaegter,

at veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter, der seelges for foreningens regning, kun
udleveres mod, at salgssummen (modydelsen) indbetales til depotselskabet,



at betaling for veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter, der kagbes for foreningens regning,
kun finder sted mod levering af disse til depotselskabet,

at aktiver tilhgrende foreningen, som er stillet til sikkerhed for foreningens forpligtelser,
tilbageleveres til depotselskabet, nar den sikrede fordring er indfriet,

at udbetaling af udbytte eller henlaeggelse af overskud til foregelse af formuen foregar i
overensstemmelse med vedtaegternes regler herom,

at veerdiansaettelse af foreningens beholdning af pantebreve sker i overensstemmelse med reglerne
herom,
at foreningens kab og salg af veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter sker i

overensstemmelse med Lov om investeringsforeninger m.v. § 51 og,

at kab og salg af andre veerdier, herunder pantebreve, foretages til priser, der ikke er mindre
fordelagtige end dagsveerdien.

Depotaftalen kan af alle parter opsiges med 6 maneders varsel. Dog kan foreningen opsige aftalen med
gjeblikkelig virkning, hvis det er i foreningens interesse.

Vederlaget til depotselskabet fremgar under afsnit V og udger en del af den omkostningsprocent og det
belgb, som er angivet under afsnittet ”Vederlag til Filialen”.

Nykredit Bank A/S er aktioneger i Sparinvest Holdings SE, som er moderselskab til foreningens
administrationsselskab Sparinvest S.A.

1.6 VP Securities A/S

VP Securities A/S” kontoudskrift tjener som dokumentation for indehaverens andel af den nominelle veerdi
af de tegnede andele i foreningen.

1.7 Tilsynsmyndighed

Tilsynsfarende myndighed er Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @, Danmark. Telefon: 33 55
82 82, fax: 33 55 82 00, hjemmeside: www.finanstilsynet.dk.


http://www.finanstilsynet.dk/

AFSNIT I AFDELINGERNE

Obligationsafdelinger:

High Yield Value Bonds Udb.

Korte Obligationer

Lange Obligationer

Mellemlange Obligationer

Nye Obligationsmarkeder

Bolig

Indeksobligationer

Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta
Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries
Value Bonds 2016 Udb.

Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer
Value Bonds 2017 Udb.

Value Bonds 2018 Udb.

Indeksafdelinger:

Aktier

INDEX USA Growth

INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap

INDEX Europa Growth

INDEX Europa Value

INDEX Europa Small Cap

INDEX Japan Growth

INDEX Japan Value

INDEX Japan Small Cap

INDEX Dow Jones Sustainability World
INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets

INDEX OMX C20 Capped

Aktieafdelinger:

Value USA

Cumulus Value

Value Aktier

Value Europa

Value Europa Small Cap
Value Emerging Markets
Momentum Aktier
Momentum Aktier Akk.

Danske Aktier

Indeksafdelinger:
Obligationer

INDEX Stabile Obligationer

Blandede afdelinger:
Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko

Mix Hgj Risiko



Alle afdelingernes portefaljer kan ses pa Sparinvests hjemmeside www.sparinvest.dk.

2.1 Generelle risikofaktorer

Ved investering i en afdeling vil der veere nogle generelle risikofaktorer, som investor skal veere
opmeaerksom pa. Endvidere vil der veere seerlige risici forbundet med investering i henholdsvis obligations-
og aktieafdelinger. De afdelingsspecifikke risici kan laeses under hver enkelt afdeling.

Enkeltlande:

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land/omréde, f.eks. Danmark/Europa, ligger der en risiko for, at
det finansielle marked i det pagseldende land kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i det
pageeldende land/omrade, herunder ogsé udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investeringernes
veerdi. Udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end det danske marked pa grund af en forgget
risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og
generelle gkonomiske forhold.

Eksponering mod udlandet:

Investering i hgjtudviklede udenlandske markeder medfarer generelt en lavere risiko for den samlede
portefalje end investering alene i enkeltlande/-markeder.

Valuta:

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have stgrre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i
valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller
obligationer, har ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i europaeiske aktier eller
obligationer, har begreenset valutarisiko. Afdelinger, der systematisk kurssikrer mod danske kroner, har
ligeledes en meget begraenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold:

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det samlede marked og kan derved give et
afkast, som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne
pavirke de aktie- eller obligationsudstedende selskabers indtjening. Veerdien af afdelingen kan variere
kraftigt som falge af udsving i enkelte aktier og obligationer.

Emerging markets:

Begrebet emerging markets omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og
Singapore), @steuropa og Afrika. Landene kan veaere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre
finansmarkeder, relativ usikker gkonomisk udvikling. Investeringer pa emerging markets er forbundet med
seerlige risici.

Et ustabilt politisk system indebeerer en gget risiko for pludselige og grundlseggende omveeltninger inden
for gkonomi og politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at
radigheden over aktiver begraenses, eller at der indfares statslige overvagnings- og kontrolmekanismer.
Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfart
restriktioner med hensyn til udfarsel af valuta eller kan gare det med kort varsel. Markedslikviditeten pa
de nye markeder kan falde som fglge af skonomiske og politiske sendringer samt naturkatastrofer.
Effekten kan desuden veere mere vedvarende.


http://www.sparinvest.dk/

2.2 Afdelingernes ISINkode, SE-nr. og FT-nr.

Afdeling
Value USA
Cumulus value

Value aktier

High Yield Value Bonds Udb.
Mellemlange Obligationer
Korte Obligationer

Lange Obligationer

Nye Obligationsmarkeder

Bolig

Indeksobligationer

Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta
Investment Grade Value Bonds Udb. -

All Countries

Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Europa

Value Europa Small Cap
Value Emerging Markets
Momentum Aktier
Momentum Aktier Akk.

Danske Aktier

Value Bonds 2016 Udb.
Value Bonds 2017 Udb.
Value Bonds 2018 Udb.
INDEX USA Growth

INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value

INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value

INDEX Japan Small Cap
INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped
INDEX Stabile Obligationer

ISINkode

DK0010204551
DK0010014778
DK0010079631
DK0060088607
DK0060105476
DK0060105203
DK0060105393
DK0016030786
DK0016059926
DK0015762082
DK0060040400

DK0060444255

DK0060501823
DK0060032571
DK0010308253
DK0010304856
DK0010311125
DK0060012896
DK0010068006
DK0060484392
DK0060530764
DK0060584936
DK0010298272
DK0010298439
DK0010298355
DK0010297548
DK0010297704
DK0010297621
DK0010297977
DK0010298199
DK0010298009
DK0010297464
DK0060031847
DK0060300762
DK0060442556
DK0060057487

SE-nr

11913911
66451216
11913962
30109821
30111869
30111877
30111850
31023688
31023696
31023726
32546269

33475403

33489897
32546285
33468970
32546293
32546323
32546331
32546277
33485603
34179328
34186820
33486588
33486618
33486596
33486464
33486480
33486472
33486502
33486545
33486537
33486448
33486499
33486456
33486561
34179301

FT-nr

11010.15
11010.16
11010.17
11010.24
11010.25
11010.26
11010.27
11010.30
11010.31
11010.32
11010.33

11010.42

11010.57
11010.35
11010.41
11010.36
11010.39
11010.40
11010.34
11010.43
11010.58
11010.60
11010.56
11010.44
11010.45
11010.46
11010.47
11010.48
11010.49
11010.50
11010.51
11010.52
11010.53
11010.54
11010.55
11010.59

10



Mix Lav Risiko DK0060623189 34188300 11010.61

Mix Mellem Risiko DK0060623262 34188327 11010.62
Mix Hgj Risiko DK0060623346 34188335 11010.63
2.3 Obligationsafdelinger

Feelles investeringsmal

Afdelingerne er aktivt forvaltede, hvilket betyder, at afdelingerne ikke forsgger at replikere et
benchmark. Derimod forsgger afdelingerne at give et hgjere afkast over tid, hvorfor der kan forekomme
udsving i afkastet ved kortere tidshorisonter.

Risikofaktorer ved investering i obligationsafdelinger
Ved investering i en obligationsafdeling skal investor veere opmaerksom pa falgende risikofaktorer:
Obligationsmarkedet:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmeaessige tiltag, som kan
pavirke veerdien af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske
forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes veerdi.

Renterisiko:

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhaeng med blandt andet
inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt
andet obligationer, samtidig med at sendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa
de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten
g&ndrer sig.

Kreditrisiko:

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, kreditobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer
reelle veerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved
investering i obligationer udstedt af erhvervsselskaber kan der veere risiko for, at selskabet far forringet
sin rating og/eller ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser. Kreditspsend udtrykker renteforskellen
mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme
lgbetid. Kreditspaendet viser den preemie, man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Anvendelse af kreditvurderingsbureauer

For afdelinger, hvor investeringspolitkken har restriktioner i forhold til ratings, foretages der, som en del
af investeringsprocessen, en egenvurdering af kreditrisikoen forbundet med afdelingens investeringer.
Afdelingerne forlader sig sdledes ikke pr. automatik og alene pa kreditvurderinger fra kreditvurderings-
bureauer, nar et finansielt instruments kreditveerdighed skal vurderes.

11



High Yield Value Bonds Udb.

Afdelingen er stiftet den 15. juni 2007.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i hgjtforrentede, omseettelige virksomhedsobligationer.

Mindst 2/3 af afdelingens samlede aktiver investeres i fastforrentede, omseettelige virksomheds-
obligationer med en rating under Baa3/BBB- fra Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende fra et andet
anerkendt kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model.

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbars i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmeaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbars eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tillaeeg 2.

Afdelingen investerer i virksomhedsobligationer, som handles pa det amerikanske marked for high yield
bonds, herunder OTC-Fixed Income markedet, som er reguleret af NASD samt i Rule 144A udstedelser,
hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor et ar registreres hos SEC i henhold til
Securities Act af 1933, og som omsaettes pd OTC-Fixed Income markedet. Obligationerne skal leve op til
folgende:

1. En cirkulerende maengde skal veere pa mindst 20 mio. USD eller modveerdien heraf i anden valuta.

2. En kreditvurderingen skal p& anskaffelsestidspunktet veere hgjere end CC hos Standard & Poors
henholdsvis Ca hos Moody's eller anden tredjepart, f.eks. en bank.

3. Mindst to bgrsmeeglere som daglige prisstillere.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.

Afdelingens midler placeres endvidere pad markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

12



Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og mellem til lang tidshorisont. Investorerne kan
forvente et langsigtet afkast, som ligger mellem niveauet for aktier og statsobligationer, men til gengaeld
ma& der accepteres betydelige udsving i afkastet ar for ar.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opnd et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen sigter mod at skabe et positivt afkast pa langt sigt ved primeert at investere i hgjtforrentede,
omszettelige virksomhedsobligationer, der er noteret eller optaget til handel p& de ovenfor naevnte
barser.

Afdelingen kan investere i fastforrentede, omseettelige papirer, der denomineres i andre valutaer end
basisvalutaen (DKK).

Investering i fastforrentede, omsaettelige veerdipapirer (med hgjere rating) udger maksimalt 1/3 af
afdelingens samlede aktiver.

Afdelinger, som investerer i hgjt- og fastforrentede, omsaettelige erhvervspapirer, indebeerer en
gennemsnitligt hgjere risiko i forhold til investering i traditionelle stats- eller realkreditobligationer.

Veerdipapirer med lavere kvalitet / hgjere rente kan indebaere lavere omsaettelighed og starre kurs
volatilitet sammenholdt med veerdipapirer med hgjere kvalitet / lavere rente.

Afdelingen investerer globalt, og har ingen restriktioner med hensyn til vaegtning pa lande-,
brancheniveau eller investering i bestemte segmenter. Dette sker ud fra en grundlseggende betragtning
om, at man investerer der, hvor der findes billige obligationer.

Der skeles dog til at investeringerne opnar en geografisk spredning, sdledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes, at
afdelingen i leengere perioder vil kunne ligge markant anderledes veaegtet relativt til benchmark mht.
landeveaegtningen.

Obligationerne udveelges efter valueprincipperne. Det vil sige, at der fokuseres pa at udveelge obligationer
udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og steerke balancer. Der fokuseres ligeledes
pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til egenkapitalen og indtjening pa et lavt
niveau.

Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdaekkes dog kun undtagelsesvis overfor
Euro.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er globalt, og den globale gkonomiske og politiske udvikling vil sdledes
have betydning for afdelingens fremtidige afkast.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter bruges med det primaere formal at afdaekke risici i afdelingen. Investering
i finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod
markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.
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Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
séledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebzaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhzaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller veerdipapirer, der modsvarer
de indgaede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pa kreditmarkedet: High yield obligationer svinger mere end traditionelle obligationer, og
pavirkes af reaktioner pa selskabs-, politiske og regulative forhold, samt af sektormeessige, regionale,
lokale og generelle markedsmeessige og gskonomiske forhold.

Eksponering til udlandet: Den politiske og regulative risiko ved investeringer pa udenlandske markeder vil
veere forskellig fra den geeldende pa det danske marked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra
udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte high yield obligationers udsving kan variere meget fra markedets pga.
blandt andet valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra
markedet. Da afdelingen kan investere op til 10% i en enkelt obligation kan veerdien variere som fglge af
udsving i enkelte obligationer.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder vil high yield investorer foretreekke store likvide obligationsserier,
og i sadanne perioder kan afdelingen give et lavere afkast pga. den valgte investeringsstil. Det kan pavirke
afdelingens afkast, hvis efterspargslen forsat vil veere efter kreditobligationer fra starre ikke-cykliske
selskaber.Ovenstdende opsummering af risikofaktorer er de vaesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktivernes veerdi.

Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.
Benchmark
Afdelingens benchmark er Merrill Lynch Global High Yield (DKK hedged). Benchmarket bestar af cirka

2.500 erhvervsobligationer og giver derfor et godt og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til at
repraesentere et bredt udsnit af det globale marked for High Yield udstedelser.

Seneste 5 ars performance
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Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) -16,74 6,92 27,62 -8,06 17,01

Benchmarkafkast (angivet i %) 2,13 6,51 17,90 3,01 14,69

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,32
Standardafvigelse 10,70%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale eendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis aendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet Igbende for at bekreefte den forretningsmaessige veerdi, med deraf evt. handlinger til fglge.
Med hensyn til rentefglsomheden fastholdes denne i et band fra 3 til 5 ar. Yderligere overvages
portefgljen med hensyn til overholdelse af de lovmaessige krav for investeringsforeninger.

Korte Obligationer

Afdelingen er stiftet i december 2007 ved en fraspaltning fra den daveerende Investeringsforeningen
Sparinvest, Afdeling 7, Korte Obligationer (ISINkode DK001576232-2). Herved opstod denne afdeling Korte
Obligationer som en ny afdeling. Den tidligere afdeling 7 fortsatte og hedder nu Korte Obligationer 2010.

Den 18. maj 2011 er neerveerende afdeling Korte Obligationer fusioneret med Investeringsforeningen
EgnsINVEST, afdelingerne EgnsINVEST Korte obligationer (ISINkode DK0010086339), EgnsINVEST Basis
obligationer (ISINkode DK0060225613) og Placeringsforeningen Egnsinvest, afdelingen EgnsINVEST Korte
Obligationer Pension & Erhverv (ISINkode DK0010282193), med afdeling Korte Obligationer som den
fortseettende afdeling.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer denomineret i DKK eller EUR, som er omfattet af Lov om finansiel
virksomhed § 162, stk. 1, nr. 1-3.

Afdelingen investerer i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141 stk. 1.

15



Afdelingen investerer hgjst 50 % af sine midler i erhvervsobligationer, som er omfattet af lov om finansiel
virksomhed § 162, stk. 1, nr. 1-3. Afdelingen kan ikke investere i preemieobligationer og konvertible
obligationer.

Afdelingen kan investere over 35% af sin formue i obligationer udstedt eller garanteret af den danske stat i
henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 148, jf. § 147, stk. 1, nr. 4 samt vedteegternes Tilleeg 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pé at opfylde afdelingens
investeringsmalsaetning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfare repoforretninger.
Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med lav risikovillighed og kort tidshorisont. Investorer skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser ikke kan sammenlignes med en kontantplacering, idet veerdien af
investeringen ikke er garanteret. Afkastet over en given tidsperiode kan sdledes bade veere negativt eller
positivt afhaengig af de risikofaktorer som pavirker afdelingens afkast.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen koncentrerer sig om investering i to former for danske obligationer, nemlig realkreditobliga-
tioner/seerligt deekkede obligationer samt statsobligationer, med sigte pa at opna det bedst mulige afkast
via konstant overvagning og omlaegning. Lejlighedsvis handles ogsa de sakaldt sjeeldne obligationer, som
pga. af lav omsaetning ind imellem handler til meget favorable priser, og som er mindre fglsomme over for
markedssving og derfor kan vaere en stabiliseringsfaktor i perioder med faldende kurser og stigende
renter.

| ssammensaetningen af portefaljen spiller asset allocation en stor rolle, da gode afkast primeert skyldes
den valgte fordeling mellem statsobligationer og realkreditobligationer og deres placering pa rentekurven.

Malszetningen er at tilsidesaette kortsigtede trends og fokusere pa langsigtede holdbare Igsninger.

Med udgangspunkt i at skabe relativ performance skal anbefalinger foretages pa en sddan made, at den
samlede gennemsnitlige portefgljevarighed fastholdes pa 2 -3 ar. Der foretages omlaegninger efter
omfattende beregninger af risiko og forventet afkast. Disse sker typisk p& overordnet niveau mellem de
forskellige obligationstyper, og kun sjeeldent indenfor samme segment. Denne strategi farer til relativt fa
omlaegninger.
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Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan investere i guldrandede udenlandske obligationer denomineret i EUR. Markedsrisikoen pa
sadanne obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet
pa sadanne obligationer.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko og
likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebeere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagaeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Igbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Renterisiko: Veerdien af afdelingens investeringer vil blive pavirket af udviklingen i nominelle renter i de
lande som afdelingen er investeret i.

Specifik kreditrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af andringer i forventninger til
specifikke obligationsudstederes evne til at tilbagebetale renter og afdrag, herunder som fglge af
eendringer i ratingniveau, konjunkturforhold, eksponering mod szerlige forretningsomrader. Da afdelingens
investeringer langt overvejende sker i statsobligationer og realkreditobligationer/saerligt deekkede
obligationer med pant i underliggende aktiver vurderes den specifikke kreditrisiko i afdelingen at veere
begraenset.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
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investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprisseetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Politisk risiko: Obligationsmarkedet kan blive udsat for seerlige politiske og reguleringsmaessige tiltag, som
kan pavirke afdelingens investeringer. Disse risici vurderes at veere begreensede som faelge af
afgraensningen af afdelingens investeringsunivers. Danske obligationsinvestorer kan blive udsat for
skattemaessige aendringer, som kan pavirke afdelingens investeringer.

Valutarisiko: Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdeekkes dog kun
undtagelsesvis overfor Euro.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af obligationernes
veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er:

50% Nordea Constant Maturity 2 Year Government Bond Index
50% Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond Index

hvilket passer til en strategi med 2,5 ar i varighed. Benchmark bestar af en vaegtning af de toneangivende
korte danske statsobligationer.

Benchmark give et godt og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til at give et billede af
udviklingen p& den korte del af det danske obligationsmarked.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 1,97 0,69 3,34 5,20 4,10
Benchmarkafkast (angivet i %) 1,46 -0,43 1,05 4,97 4,02

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,54
Standardafvigelse 1,67%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af afdelingens investeringer. Alle obligationer
bliver vurderet kontinuerligt for at bekreefte den investeringsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til
folge. Langsigtede trends, der kan vise sig at pavirke obligationsmarkederne bliver lgbende taget op til
revision pa strategimegder. Afdelingens rentefglsomhed malt i form af korrigeret portefaljevarighed (dvs.
teoretisk kursfald i tilfeelde af en rentestigning pa 1%-point) bliver fastholdt i det interval som er bestemt
i prospekt og fondsinstruks. Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de
lovmaessige krav for investeringsforeninger.
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Lange Obligationer

Afdelingen er stiftet i december 2007 ved en fraspaltning fra den daveerende Investeringsforeningen
Sparinvest, afdeling Lange Obligationer (ISINkode DK0015946057). Herved opstod denne afdeling Lange
Obligationer som en ny afdeling. Den tidligere afdeling fortsatte og hedder nu Lange Obligationer 2010.

Den 18. maj 2011 er neervaerende afdeling Lange Obligationer fusioneret med Placeringsforeningen
EgnsINVEST, afdeling EgnsINVEST Lange obligationer Pension & Erhverv (ISINkode DK0016302292).
Afdelingen Lange Obligationer er den fortsaettende afdeling.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer denomineret i DKK eller EUR, som er omfattet af Lov om finansiel
virksomhed § 162, stk. 1, nr. 1-3.

Afdelingen investerer i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen investerer hgjst 50 % af sine midler i erhvervsobligationer, som er omfattet af lov om finansiel
virksomhed § 162, stk. 1, nr. 1-3. Afdelingen kan ikke investere i preemieobligationer og konvertible
obligationer.

Afdelingen kan investere over 35% af sin formue i obligationer udstedt eller garanteret af den danske stat i
henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 148, jf. § 147, stk. 1, nr. 4 samt vedteegternes Tilleeg 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtgarelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pé risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre repoforretninger.
Afdelingen kan udfare veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.
Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovilllighed og mellem til lang tidshorisont. Investorer
skal veere forberedt pa, at afdelingens beviser ikke kan sammenlignes med en kontantplacering, idet
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veerdien af investeringen ikke er garanteret. Afkastet over en given tidsperiode kan saledes bade vaere
negativt eller positivt afheengig af de risikofaktorer som pavirker afdelingens afkast.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen koncentrerer sig om investering i to former for danske obligationer, nemlig almindelige
realkreditobligationer/seerligt deekkede obligationer samt statsobligationer, med sigte pa at opna det
bedst mulige afkast via konstant overvagning og omlaegning. Lejlighedsvis handles ogsa de sakaldt sjeeldne
obligationer, som pga. af lav omseetning indimellem handler til meget favorable priser, og som er mindre
falsomme over for markedssving og derfor kan veere en stabiliseringsfaktor i perioder med faldende kurser
og stigende renter.

| sammensaetningen af portefgljen spiller asset allocation en stor rolle, da gode afkast primeert skyldes
den valgte fordeling mellem statsobligationer og realkreditobligationer og deres placering pa rentekurven.

Med udgangspunkt i at skabe relativ performance skal anbefalinger foretages pa en sddan made, at den
samlede korrigerede portefaljevarighed fastholdes pa 6 - 9 ar.

Malsaetningen er at tilsidesaette kortsigtede trends og fokusere pa langsigtede holdbare Igsninger.

Der foretages omlaegninger efter omfattende beregninger af risiko og forventet afkast. Disse sker typisk pa
overordnet niveau mellem de forskellige obligationstyper, og kun sjeeldent indenfor samme segment.
Denne strategi ferer til relativt fa omlaegninger.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan investere i guldrandede udenlandske obligationer denomineret i EUR. Markedsrisikoen pa
sadanne obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet
pa sadanne obligationer.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa deekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
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instrumenter afheenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Renterisiko: Veerdien af afdelingens investeringer vil blive pavirket af udviklingen i nominelle renter i de
lande som afdelingen er investeret i.

Specifik kreditrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af andringer i forventninger til
specifikke obligationsudstederes evne til at tilbagebetale renter og afdrag, herunder som fglge af
aendringer i ratingniveau, konjunkturforhold, eksponering mod seerlige forretningsomrader. Da afdelingens
investeringer langt overvejende sker i statsobligationer og realkreditobligationer/saerligt deekkede
obligationer med pant i underliggende aktiver vurderes den specifikke kreditrisiko i afdelingen at veere
begraenset.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af andringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Politisk risiko: Obligationsmarkedet kan blive udsat for seerlige politiske og reguleringsmeaessige tiltag, som
kan pavirke afdelingens investeringer. Disse risici vurderes at vaere begraensede som falge af
afgraensningen af afdelingens investeringsunivers. Danske obligationsinvestorer kan blive udsat for
skattemaessige aendringer, som kan pavirke afdelingens investeringer.

Valutarisiko: Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdeekket til DKK. Der afdeekkes dog kun
undtagelsesvis overfor Euro.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtegmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af obligationernes
veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er:

37,5 % Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond Index, og
62,5 % Nordea Constant Maturity 7 Year Government Bond Index

Benchmark bestar af en vaegtning af de toneangivende lange danske statsobligationer. Benchmark giver et
godt og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til at give et billede af udviklingen p& den lange del
af det danske obligationsmarked.
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Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 8,77 -1,07 15,43 10,01 6,37
Benchmarkafkast

(angivet i %) 8,53 -2,68 3,81 12,30 8,11

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,24
Standardafvigelse 4,18%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af afdelingens investeringer. Alle obligationer
bliver vurderet kontinuerligt for at bekreefte den investeringsmaessige veerdi med eventuelle handlinger
til folge. Langsigtede trends, der kan vise sig at pavirke obligationsmarkederne bliver lgbende taget op til
revision pa strategimgder. Afdelingens rentefglsomhed malt i form af korrigeret portefgljevarighed (dvs.
teoretisk kursfald i tilfeelde af en rentestigning pa 1%-point) bliver fastholdt i det interval som er bestemt
i prospekt og fondsinstruks. Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de
lovmeessige krav for investeringsforeninger.

Mellemlange Obligationer

Afdelingen er stiftet i december 2007 ved en fraspaltning fra den daveerende Investeringsforeningen
Sparinvest, afdeling Danske Obligationer (ISINkode DK0010014695). Herved opstod afdelingen Mellemlange
Obligationer som en ny afdeling. Den tidligere afdeling fortsatte og hedder nu Mellemlange Obligationer
2010.

Den 18. maj 2011 er afdeling Mellemlange Obligationer fusioneret med Placeringsforeningen EgnsINVEST,
afdeling EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv (ISINkode DK0010282276).Afdelingen Mellemlange
Obligationer er den fortseettende afdeling.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer denomineret i DKK eller EUR, som er omfattet af Lov om finansiel
virksomhed § 162, stk. 1, nr. 1-3.

Afdelingen investerer i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139.

Afdelingens midler placeres pd markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141 stk. 1.
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Afdelingen investerer hgjst 50 % af sine midler i erhvervsobligationer, som er omfattet af lov om finansiel
virksomhed § 162, stk. 1, nr. 1-3. Afdelingen kan ikke investere i preemieobligationer og konvertible
obligationer.

Afdelingen kan investere over 35% af sin formue i obligationer udstedt eller garanteret af den danske stat i
henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 148, jf. § 147, stk. 1, nr. 4 samt vedteegternes Tilleeg 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik p& at opfylde afdelingens
investeringsmalsaetning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfare repoforretninger.
Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og mellem tidshorisont. Investorer skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser ikke kan sammenlignes med en kontantplacering, idet veerdien af
investeringen ikke er garanteret. Afkastet over en given tidsperiode kan sledes bade veere negativt eller
positivt afhaengig af de risikofaktorer som pavirker afdelingens afkast.

Investeringsmal
Den samlede korrigerede varighed for afdelingen ligger mellem 3 og 6 ar.

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen koncentrerer sig om investering i to former for danske obligationer, nemlig almindelige
realkreditobligationer/seerligt deekkede obligationer samt statsobligationer, med sigte pa at opna det
bedst mulige afkast via konstant overvagning og omlaegning. Lejlighedsvis handles ogsa de sakaldt sjeeldne
obligationer, som pga. af lav omsaetning indimellem handler til meget favorable priser, og som er mindre
falsomme over for markedssving og derfor kan veere en stabiliseringsfaktor i perioder med faldende kurser
og stigende renter.

| sammensaetningen af portefgljen spiller asset allocation en stor rolle, da gode afkast primeert skyldes
den valgte fordeling mellem statsobligationer og realkreditobligationer og deres placering pa rentekurven.

Malszetningen er at tilsidesaette kortsigtede trends og fokusere pa langsigtede holdbare lgsninger.

Der foretages omlaegninger efter omfattende beregninger af risiko og forventet afkast. Disse sker typisk pa
overordnet niveau mellem de forskellige obligationstyper, og kun sjaeldent indenfor samme segment.
Denne strategi farer til relativt fa omleegninger.
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Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan investere i guldrandede udenlandske obligationer denomineret i EUR. Markedsrisikoen pa
sadanne obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet
pa sadanne obligationer.

Investering i lange statsobligationer med lgbetid over 20 ar er pavirket af regulatoriske risici. Z£ndringer i
f.eks. livsforsikrings- og pensionsselskabers opggrelsesmetoder for fremtidige forpligtelser kan betyde
aendringer i efterspergslen efter ultralange obligationer, og dermed afkastet pa denne type obligationer.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebeere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagzeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Specifik kreditrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af andringer i forventninger til
specifikke obligationsudstederes evne til at tilbagebetale renter og afdrag, herunder som fglge af
aendringer i ratingniveau, konjunkturforhold, eksponering mod seerlige forretningsomrader. Da afdelingens
investeringer langt overvejende sker i statsobligationer og realkreditobligationer/saerligt deekkede
obligationer med pant i underliggende aktiver vurderes den specifikke kreditrisiko i afdelingen at veere
begraenset.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
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markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Politisk risiko: Obligationsmarkedet kan blive udsat for seerlige politiske og reguleringsmeaessige tiltag, som
kan pavirke afdelingens investeringer. Disse risici vurderes at vaere begraensede som fglge af
afgraensningen af afdelingens investeringsunivers. Danske obligationsinvestorer kan blive udsat for
skattemaessige aendringer, som kan pavirke afdelingens investeringer.

Valutarisiko: Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdeekkes dog kun
undtagelsesvis overfor Euro.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtegmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af obligationernes
veerdi.

Benchmark

Afdelingens benchmark er:

25 % Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond Index, og
75 % Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond Index.

Benchmark bestar af en veegtning af de toneangivende danske statsobligationer. Benchmark giver et godt
og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til at give et billede af udviklingen pa det danske
obligationsmarked.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 5,00 -0,01 4,59 8,14 5,38
Benchmarkafkast

(angivet i %) 5,23 -1,53 2,90 9,16 6,24

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,34
Standardafvigelse 3,01%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af afdelingens investeringer. Alle obligationer
bliver vurderet kontinuerligt for at bekreefte den investeringsmaessige vaerdi med eventuelle handlinger til
folge. Langsigtede trends, der kan vise sig at pavirke obligationsmarkederne bliver lgbende taget op til
revision pa strategimegder. Afdelingens rentefglsomhed malt i form af korrigeret portefaljevarighed (dvs.
teoretisk kursfald i tilfeelde af en rentestigning pa 1%-point) bliver fastholdt i det interval som er bestemt
i prospekt og fondsinstruks. Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de
lovmaessige krav for investeringsforeninger.
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Nye Obligationsmarkeder

Afdelingen er stiftet i oktober 1999 under Investeringsforeningen Sparinvest Globale Vaekstmarkeder.

Med virkning fra 1. januar 2009 er afdelingen oprettet som ny selvsteendig afdeling under Investerings-
foreningen Sparinvest som led i fusionen af Investeringsforeningen Sparinvest Globale Vaekstmarkeder og
Investeringsforeningen Sparinvest med sidstneevnte som fortseettende forening.

Investeringsstrategien er eendret pa foreningens ordinzere generalforsamling den 30. marts 2010 og
ekstraordinaere generalforsamling den 10. maj 2010. Forud for eendringen investerede afdelingen alene i
udenlandske obligationer med en placering og fordeling, der til enhver tid svarede til den placering og
fordeling, der indgik i det Igbende offentliggjorte obligationsindeks under navnet JP Morgan EMBI Global
Diversified.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i obligationer udstedt af stater eller statsejede virksomheder eller i
virksomhedsobligationer hjemmehgrende i emerging markets lande. Emerging markets lande defineres her
som lande, der er repreesenteret i JP Morgans EMBI Global Diversified indeks.

Afdelingen kan desuden investere i obligationer udstedt af eller garanteret af stater eller statsejede
virksomheder, som ikke indgar i JP Morgans EMBI Global Diversified indeks, og som er hjemmehgrende i et
land inden for den Europaeiske Union, et land som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omréde eller et andet land.

Afdelingens markedsvaerdi i hvert land ma ikke ved en aktiv investering afvige fra et lands markedsveerdi i
benchmark med mere end +/- 3 procentpoint.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbars i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sadan fondsbgrs eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141 stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa at opfylde afdelingens
investeringsmalsaetning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og investerings-
institutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.
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Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er bevisudstedende.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og mellem til lang tidshorisont. Investorerne
kan forvente et langsigtet afkast, som ligger mellem niveauet for aktier og statobligationer fra udviklede
markeder, men til gengaeld ma der accepteres betydelige udsving i afkastet ar for ar.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Formélet med afdelingens investeringsstrategi er at skabe en afkast- og risikoprofil som i hgj grad
afspejler risikoen ved investering i Emerging Markets statsobligationer denomineret i valutaer, der
betragtes som veaerende stabile og likvide (hard valuta). Afdelingens midler placeres primaert i
obligationer, der er udstedt af Emerging Markets stater eller i obligationer udstedt af virksomheder, der er
ejet af Emerging Markets stater.

Investeringsuniverset udggares fortrinsvis af obligationer udstedt af udstedere, der er repraesenteret i
afdelingens benchmark samt obligationer udstedt af virksomheder, der er majoritetsejet af udstedere i
benchmark. Benchmark overvages og vedligeholdes af et eksternt og anerkendt finanshus, som derved
sikrer, at afdelingens investeringsunivers overholder en lang reekke krav omkring rating, Emerging Markets
inklusion osv.

Afvigelser fra den strategiske allokering baseres udelukkende pa grundige og tilbundsgdende analyser,
hvor risiko/afkastprofil kvantificeres ved brug af blandt andet makrogkonomiske variable. En aktiv
stillingstagen til de enekelte regioners og landes fremtidige udvikling og potentiale, skal bidrage positivt
til den relative udvikling i forhold til markedet generelt. Allokeringen sker altid ud fra et langsigtet
perspektiv.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan afvige fra benchmark med +/- 3 procentpoint, og dermed kan afdelingens afkast variere i
forhold til afkast i benchmark.

Afdelingens afkast skabes via renteudviklingen i de lande, som afdelingen investerer i. Graden af
renterisiko kan variere mellem lande afheengig af forventningen til den gkonomiske udvikling i landene.

Afledte finansielle instrumenter
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Afledte finansielle instrumenter bruges med det primaere formal at afdsekke risici i afdelingen.
Investering i finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens avrige investeringer give en eksponering
mod markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
séledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller veerdipapirer, der modsvarer
de indgaede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet GDN’er kan sidestilles med obligationer og handles som almindelige
obligationer. Depotbeviser handles, hvor det vurderes at vaere forbundet med hgjere risiko at investere i
den lokalt noterede obligation. Depotbeviser kan giver anledning til ombytning til den underliggende
obligation og kan indebzere en modpartsrisiko overfor udstederen.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Valutarisiko: Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdeekket til DKK. Der afdeekkes dog kun
undtagelsesvis overfor Euro.

Modpartsrisiko: Ved indgaelse af denne type handler er der risiko for, at modparten ikke kan overholde sin
forpligtelse eller ikke er i stand til at tilbagelevere midler/vaerdipapirer tilhgrende afdelingen.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af obligationernes
veerdi.

Benchmark

Afdelingens benchmark udgeres af J.P. Morgans EMBI Global Diversified (DKK hedged), som bestar af de
mest likvide USD obligationsserier i Emerging Markets statsobligationsregi (samt fa obligationer udstedt af
statsejede virksomheder). Benchmark er konstrueret med diversifikation for gje, og et enkelt lands vaegt i
indekset er begraenset. Rebalancering af indekset finder sted manedligt, og kan afstedkomme
udskiftninger af de underliggende obligationer.
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Yderligere information vil kunne findes p& www.sparinvest.dk.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 5,58 -4,40 15,49 2,74 9,15
Benchmarkafkast

(angivet i %) 6,91 -5,78 16,54 7,30 11,77

Idet afdelingen har aendret investeringsstrategi, afspejler de historiske afkast ikke den fremtidige strategi.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,72
Standardafvigelse 6,69%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis aendringerne pavirker obligationens veerdi markant, kan det betyde
et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle beholdninger bliver revurderet
Igbende for at bekraefte den forretningsmaessige veaerdi, med deraf evt. handlinger til fglge. Med hensyn
til rentefglsomheden fastholdes fastholdes denne i et band, der ikke ligger bemaerkelsesvaerdigt langt fra
benchmark. Yderligere overvages portefaljen med hensyn til overholdelse af de lovmaessige krav for
investeringsforeninger.

Bolig

Afdelingen er stiftet i august 2000 under Investeringsforeningen Sparinvest Bolig.

Med virkning fra 1. januar 2009 er afdelingen oprettet som afdeling under Investeringsforeningen
Sparinvest som led i fusionen af Investeringsforeningen Sparinvest Bolig og Investeringsforeningen
Sparinvest med sidstnaevnte som fortsaettende forening.

Afdelingen henvender sig til almene boligorganisationer, der er omfattet af den til enhver tid geeldende
bekendtgerelse om drift af almene boliger m.v. Kun sddanne almene boligorganisationer kan veere
investorer i afdelingen.

For afdelingen geelder der en saerlig ret for bestyrelsen til at tvangsindlgse andele, der erhverves af andre
end almene boligorganisationer, jf. vedteegternes § 6, stk. 1. Ihaendehavere af andele, der ikke opfylder

optagelsesbetingelserne, skal straks afhaende deres andele til en almen boligorganisation, nar bestyrelsen
kreever det. Sker sadan afhzendelse ikke, kan den pageeldende investor blive indlgst med 30 dages varsel.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer denomineret i DKK i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1.
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Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen investerer i realkreditobligationer, seerligt daekkede realkreditobligationer, seerligt deekkede
obligationer og andre obligationer, som frembyder en tilsvarende sikkerhed, idet veerdipapirerne skal
veere udstedt i og optaget til handel pa et reguleret marked i et land inden for Den Europzeiske Union eller
i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Afdelingen investerer i obligationer udstedt eller garanteret af stater eller regionale eller lokale
myndigheder med skatteudskrivningsret inden for Den Europaeiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Afdelingen investerer ikke i erhvervsobligationer, praemieobligationer eller konvertible obligationer.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, som har hjemsted i et land inden for Den Europeeiske
Union eller i et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omrade.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
investeringsforeningers, specialforeningers og godkendte fAmandsforeningers anvendelse af afledte
finansielle instrumenter med henblik pa at opfylde afdelingens investeringsmalsaetning.

Placeringen af afdelingens midler sker i overensstemmelse med de graenser, som er fastsat i den til enhver
tid geeldende bekendtggrelse om drift af almene boliger m.v.

Afdelingen kan udfare repoforretninger.
Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er unoteret.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og mellem tidshorisont. Investorer skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser ikke kan sammenlignes med en kontantplacering, idet veerdien af
investeringen ikke er garanteret. Afkastet over en given tidsperiode kan saledes bade veere negativt eller
positivt afhaengig af de risikofaktorer som pavirker afdelingens afkast.

Afdelingen investerer i en bred vifte af danske obligationer, hvilket giver et relativt stabilt afkast.
Aktivklassen danske obligationer med en varighed pa 3-6 ar anbefales derfor til investorer med en
tidshorisont pa minimum 2-3 ar.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen koncentrerer sig om investering i to former for obligationer denomineret i DKK, nemlig
realkreditobligationer/seerligt deekkede obligationer samt statsobligationer, med sigte pa at opna det
bedst mulige afkast via konstant overvagning og omlaegning. Lejlighedsvis handles ogsé de sakaldt sjeeldne
obligationer, som pga. lav omsaetning ind imellem handler til meget favorable priser, og som er mindre
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fglsomme over for markedssving og derfor kan veere en stabiliseringsfaktor i perioder med faldende kurser
og stigende renter.

| sammensaetningen af portefaljen spiller asset allocation en stor rolle, da gode afkast primaert skyldes
den valgte fordeling mellem statsobligationer og realkreditobligationer og deres placering pa rentekurven.

Malsaetningen er at tilsidesaette kortsigtede trends og fokusere pa langsigtede holdbare Igsninger.

Foreningen bestraeber sig pa at fastholde en sa konstant risikoprofil som muligt gennem aktiv overvagning
af investeringskoncepterne og tilpasning af investeringerne.

Der foretages omleegninger efter omfattende beregninger af risiko og forventet afkast. Disse sker typisk pa
overordnet niveau mellem de forskellige obligationstyper, og kun sjaeldent indenfor samme segment.
Denne strategi farer til relativt f4 omlaegninger.

De eneste medlemmer, som afdelingen henvender sig til er almene boligorganisationer, sédledes som disse
defineres i By- og Boligministeriets bekendtggrelse om drift af almene boliger m.v.

Afdelingsspecifikke risici
Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagaeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:
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Specifik kreditrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af aendringer i forventninger til
specifikke obligationsudstederes evne til at tilbagebetale renter og afdrag, herunder som fglge af
eendringer i ratingniveau, konjunkturforhold, eksponering mod szerlige forretningsomrader. Da afdelingens
investeringer langt overvejende sker i statsobligationer og realkreditobligationer/saerligt deekkede
obligationer med pant i underliggende aktiver vurderes den specifikke kreditrisiko i afdelingen at veere
begraenset.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af eendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Politisk risiko: Obligationsmarkedet kan blive udsat for seerlige politiske og reguleringsmaessige tiltag, som
kan pavirke afdelingens investeringer. Disse risici vurderes at veere begreensede som foelge af
afgraensningen af afdelingens investeringsunivers. Danske obligationsinvestorer kan blive udsat for
skattemaessige aendringer, som kan pavirke afdelingens investeringer.

Valutarisiko: Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdeekkes dog kun
undtagelsesvis overfor Euro.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af obligationernes
veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er pr. 1. januar 2006:

25% Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond Index, og
75% Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond Index

Benchmark bestar af en veegtning af de toneangivende danske statsobligationer. Benchmark giver et godt
og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til at give et billede af udviklingen pa det danske
obligationsmarked.

Det bemaerkes, at afdelingens benchmark frem til den 1. januar 2006 har veeret JP Morgan Danmark.

Yderligere information vil kunne findes pa www.sparinvest.dk.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 5,59 -0,21 4,69 8,37 6,12
Benchmarkafkast

(angivet i %) 5,23 -1,53 2,90 9,16 6,24

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,34
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Standardafvigelse 3,21%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af afdelingens investeringer. Alle obligationer
bliver vurderet kontinuerligt for at bekreefte den investeringsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til
folge. Langsigtede trends, der kan vise sig at pavirke obligationsmarkederne bliver lgbende taget op til
revision pa strategimgder. Afdelingens rentefglsomhed malt i form af korrigeret portefgljevarighed (dvs.
teoretisk kursfald i tilfeelde af en rentestigning pa 1%-point) bliver fastholdt i det interval som er bestemt
i prospekt og fondsinstruks. Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de
lovmaessige krav for investeringsforeninger.

Indeksobligationer

Afdelingen er stiftet den 16. april 1998 under Specialforeningen Sparinvest (placeringsforening).
Med virkning fra 1. januar 2009 blev afdelingen oprettet som ny selvsteendig afdeling under Investerings-

foreningen Sparinvest som led i overfgrelsen af Afdeling 1, Indeksobligationer fra Specialforeningen
Sparinvest (placeringsforening) til Investeringsforeningen Sparinvest.

Den 18. maj 2011 er afdelingen Indeksobligationer fusioneret med Placeringsforeningen EgnsINVEST,
afdeling EgnsINVEST Indeksobligationer (ISINkode DK0015942221). Afdelingen Indeksobligationer er den
fortseettende afdeling.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i danske og udenlandske indeksobligationer samt pengemarkedsinstrumenter.

Afdelingen omfatter udelukkende investering i veerdipapirer omfattet af Lov om finansiel virksomhed §
162, stk. 1, nr. 1-3.

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som er har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked eller handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til
officiel notering pa en fondsbars i et tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et
tredjeland, som er regelmaessigt arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sadan
fondsbgrs eller et sddant marked er godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1 samt vedteegternes tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres endvidere pad markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med péa det finansielle omréder samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4. Endvidere har afdelingen faet godkendt at investere pa
falgende markeder, jf. vedtaegternes Tillaeg 2:

e Markedet for amerikanske statsgaeldspapirer (herunder US Treasury bills, US Treasury Notes, US
Treasury Bonds og US Treasury Inflation Protected Securities) og som udggres af ‘primary dealers'
reguleret af Federal Reserve Bank of New York.

e OTC-markedet for japanske statsgeeldspapirer som reguleret af Japan Securities Dealers
Association.
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e (OTC-markedet for canadiske statsobligationer reguleret af IIROC (Investment Industry Regulatory
Organization of Canada).

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der handles pa disse markeder,
indenfor rammerne af afdelingens investeringspolitik.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik p& at opfylde afdelingens
investeringsmalsaetning.

I henhold til vedtaegterne kan afdelingen investere op til 100% af sin formue i veerdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter udstedt af eller garanteret af et land eller en international institution af
offentlig karakter, som et eller flere medlemslande deltager i, og som er godkendt af Finanstilsynet, jf.
vedteegterne tillaeg 1 samt Lov om investeringsforeninger m.v. § 128, stk. 1, nr. 4.

Afdelingen omfatter hovedsagligt investering i inflationsindekserede indeksobligationer udstedt i en
mgntenhed hjemmehgrende i et EU/E@S land eller et OECD-land. Afdelingen kan kun investere i
investment grade - obligationer, dvs. obligationer med en rating pd Baa3/BBB - eller hgjere.

Afdelingen kan ogsa investere i nominelle (ikke-inflationsindekserede) obligationer, samt i
pengemarkedsinstrumenter. Investeringer i nominelle obligationer og pengemarkedsinstrumenter ma
maksimalt andrage 20 procent af afdelingens formue.

Afdelingen omfatter desuden investering i danske indeksobligationer som beskrevet i Lov om
indeksregulerede realkreditlan m.fl.

Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdaekkes dog kun undtagelsesvis overfor
Euro.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre repoforretninger.
Afdelingen kan udfare veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og mellemlang tidshorisont. Investorerne kan
forvente, at afdelingens afkast vil veere mere stabilt end en aktieinvestering og ma til gengeeld acceptere
et lidt lavere afkast pa langt sigt.

Afdelingen investerer i en bred vifte af globale indeksobligationer, hvilket giver et relativt stabilt afkast.
Den lange portefaljevarighed kan dog bevirke udsving i afkastet, hvorfor afdelingen anbefales til
investorer med en tidshorisont pa minimum 3 ar.
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Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Indeksobligationerne, der investeres i, skal veere inflationsindekserede, dvs. at obligationernes betalings-
reekker skal veere koblet til udviklingen i et eller flere prisindeks, som er officielt anerkendte som mal for
prisudviklingen (inflationen) i ét eller flere lande. Prisindeksene skal udarbejdes og offentliggeres af
nationale eller supranationale instanser, som er uafhaengige af obligationsudstedere.

Typiske prisindeks vil veere forbrugerprisindeks eller nettoprisindeks, men ikke begreenset hertil,
offentliggjort af nationale statistik myndigheder, Eurostat eller lignende myndigheder.

Afdelingen investerer i nominelle pengemarkedsinstrumenter under overholdelse af begraensningerne
angivet under afdelingens investeringspolitik.

Malsaetningen er at optimere realafkast, dvs. det kabekraftsjusterede afkast, under hensyntagen til
bevarelse af kapital og investeringsmaessig omtanke. Dette sker ved at tilsidesaette kortsigtede trends og
fokusere pa langsigtede holdbare lgsninger af betydning for fremtidig inflationsudvikling og
kabekraftsikring af afkast.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt i inflationsindekserede obligationer fra OECD-lande med investment grade i
overensstemmelse med afdelingens investeringspolitik. En stor del af afdelingens investeringer vil typisk
veere investeret udenfor Danmark og Eurozonen, og afdelingens risikoniveau kan derfor variere i forhold til
danske obligationsinvesteringer, ligesom inflationsudviklingen i disse lande kan afvige fra dansk inflation..

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmél derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.
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| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes falgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Renterisiko: Veerdien af afdelingens investeringer vil blive pavirket af udviklingen i realrenteniveauet i de
lande, som afdelingen er investeret i.

Inflationsrisiko: Udviklingen i prisniveauet (inflation) i de lande, som afdelingen er investeret i, vil pavirke
investeringernes veerdi.

Valutarisiko: Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdeekket til DKK. Der afdeekkes dog kun
undtagelsesvis overfor Euro.

Modpartsrisiko: Afdelingen afdeekker valutarisiko ved indgaelse af kontrakter pa afledte finansielle
instrumenter. Ved indgaelse af denne type handler er der risiko for, at modparten ikke kan overholde
forpligtelse eller ikke er i stand til at tilbagelevere midler/veerdipapirer tilhgrende afdelingen, som er
stillet til sikkerhed for finansielle kontrakter til afdeekning af valutarisiko.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af obligationernes
veerdi.

Det bemaerkes endvidere, at investering i afdelingen ikke svarer til en kontantplacering, idet veerdien af
investeringen ikke er garanteret. Afkastet kan sdledes over en vilkarlig tidsperiode ved investering i
afdelingen bade veere negativt, nul eller positivt alt afhaengig af ovenstaende risikofaktorer og udviklingen
pa globale obligationsmarkeder.

Benchmark

Afdelingen har indtil 1. marts 2006 anvendt et benchmark udregnet som lgbende afkast pa DK0009236721
2,5 % Realkredit Danmark 2026 (inkl. geninvestering af renter og afdrag). Indtil 1.juni 2005 er
afkastindekset leveret af ABN AMRO Bank, og i perioden indtil 1. marts 2006 er afkastindekset beregnet af
Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S. Fra 1.april 2011 anvender afdelingen benchmarket ”Barclays World
Government Inflation-Linked All Maturities Hedged EUR”, som er et globalt markedsveegtet indeks med
afdaekning af valutakursrisiko til EUR.

Seneste 5 ars performance

Det seneste 5 ars performance for benchmark ser ud, som fglger:

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 8,64 -6,08 2,87 10,27 1,61
Benchmarkafkast
(angivet i %) 8,80 -5,76 5,55 11,76 *
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* Pr. 1. marts 2006 blev det besluttet ikke at sammenligne afdelingen med et benchmark. Pr. 1. april 2011
har afdelingen indekset Barclays World Government Inflation-Linked All Maturities Hedged EUR som
benchmark. Det historiske benchmarkafkast er saledes ikke baseret pa det nuvaerende benchmark.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,67
Standardafvigelse 4,12%

Da afdelingen har skiftet investeringsunivers i august 2009 er historiske risikonggletal ikke ngdvendigvis
repraesentative for afdelingens fremtidige risikotal. Den samlede korrigerede optionsjusterede varighed
for afdelingen ma hgjst afvige med 3 ar i forhold til den korrigerede varighed pd benchmark. Varigheden
beregnes pa baggrund af nggletal fra en ekstern dataleverandgr, som opdateres pa daglig basis.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af afdelingens investeringer. Alle obligationer
bliver vurderet kontinuerligt for at bekreefte den investeringsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til
folge. Langsigtede trends, der kan vise sig at pavirke obligationsmarkederne bliver lgbende taget op til
revision pa strategimeder. Afdelingens rentefglsomhed malt i form af korrigeret portefgljevarighed (dvs.
teoretisk kursfald i tilfeelde af en rentestigning pa 1%-point) bliver fastholdt i det interval som er bestemt
i prospekt og fondsinstruks. Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de
lovmaessige krav for investeringsforeninger.

Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta

Afdelingen er stiftet den 12. januar 2006 som EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande under Investerings-
foreningen EgnsINVEST. | forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 mellem Investeringsforeningen
Sparinvest og Investeringsforeningen EgnsINVEST, er afdelingen fusioneret ind i Investeringsforeningen
Sparinvest, hvor den har andret navn til Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta samt aendret
investeringsstrategi.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i obligationer udstedt af stater eller statsejede virksomheder eller i
virksomhedsobligationer hjemmehgrende i emerging markets lande.

Afdelingen kan desuden investere i obligationer udstedt af eller garanteret af stater eller statsejede
virksomheder, der er hjemmehgrende i et land inden for den Europeeiske Union, et land som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade eller et andet land.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, s&fremt valget af en sadan fondsbars eller et sddant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedtaegternes tillaeg 2.
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Afdelingens midler placeres endvidere pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa at opfylde afdelingens investeringsmal-
seetning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og investerings-
institutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er bevisudstedende.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og mellem til lang Investeringsshorisont.
Investorerne kan forvente et afkast pa sigt, som ligger mellem niveauet for aktier og statsobligationer fra
udviklede markeder. Dog ma der accepteres betydelige udsving i afkastet ar for ar.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Formalet med afdelingens investeringsstrategi er at skabe en afkast- og risikoprofil som i hgj grad
afspejler risikoen ved investering i emerging markets statsobligationer denomineret i lokal valutaer.

Afdelingens midler placeres primaert i obligationer i lokalvalutaer, der er udstedt af eller garanteret af
emerging markets stater eller i virksomheder ejet af emerging markets stater.

Der kan investeres i instrumenter udstedt i andre valutaer end lokalvalutaer, under forudsaetning af, at
afkastet er relateret til udviklingen i en eller flere lokalvalutaer eller obligationsrenter fra landene i
Emerging Markets.

Afvigelser fra den strategiske allokering baseres pa grundige og tilbundsgdende analyser, hvor
risiko/afkastprofil kvantificeres ved brug af blandt andet makrogkonomiske variable og ESG faktorer. En
aktiv stillingstagen til de enkelte regioners og landes fremtidige udvikling og potentiale, skal bidrage
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positivt til den relative udvikling i forhold til markedet generelt. Allokeringen sker altid ud fra et
langsigtet perspektiv.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen har mulighed for at investere bredt i emerging markets og kan endvidere investere i
obligationer udstedt af eller garanteret af stater eller statsejede virksomheder, der blandt andet er
hjemmehgrende i et land inden for EU eller lande, som EU har indgaet aftale med. Det betyder, at
afdelingen har mulighed for at investere uden for benchmark. Afdelingens afkast kan derfor variere i
forhold til afkast i benchmark.

Afdelingens afkast skabes via udviklingen i bade renter og valutaer i de lande, som afdelingen er
investeret i. Derfor bliver valutarisikoen som udgangspunkt ikke afdaekket, og graden af renterisiko kan
variere mellem lande afheengig af forventningen til den gkonomiske udvikling i landene.

Afledte finansielle instrumenter:

Afledte finansielle instrumenter bruges med det primaere formal at afdeekke risici i afdelingen.
Investering i afledte finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en
eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebzere seaerlige likviditetsmaessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagaeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller veerdipapirer, der modsvarer
de indgaede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet GDN’er kan sidestilles med obligationer og handles som almindelige
obligationer. Depotbeviser handles, hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i
den lokalt noterede obligation. Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende
obligation og kan indebeere en modpartsrisiko overfor udstederen.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:
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Valutarisiko: Valutarisiko mod emerging markets valutaer bliver ikke afdeekket. Der er derfor risiko for, at
veerdien af de enkelte obligationer eendres som fglge af en aendring i en eller flere valutaer. Sveekkes den
danske krone overfor fremmed valuta, vil det betyde en veerditilfgrelse af obligationen i fremmed valuta.
Det modsatte gor sig gaeldende, hvis den danske kroner styrkes overfor fremmed valuta. Dog kan den
valutaeksponering, der direkte eller indirekte er knyttet til USD, blive afdaekket.

Modpartsrisiko: Ved indgaelse af denne type handler er der risiko for, at modparten ikke kan overholde sin
forpligtelse eller ikke er i stand til at tilbagelevere midler/vaerdipapirer tilhgrende afdelingen.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de vaesentligste for afdelingen, men er dog ikke udtemmen-
de, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af obligationernes veerdi.

Benchmark

Afdelingens benchmark udggres af JP Morgan GBI-EM Global Diversified Unhedged i DKK, som bestar af de
mest likvide obligationsserier i Emerging Markets statsobligationsregi (samt fa obligationer udstedt af
statsejede virksomheder). Benchmark er konstrueret med diversifikation for gje, og et enkelt lands veegt i
indekset er begraenset. Rebalancering af indekset finder sted manedligt, og kan afstedkomme
udskiftninger af de underliggende obligationer.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast*
(angivet i %) 5,58 -13,68 13,42 -2,40 18,81
Benchmarkafkast**
(angivet i %) 6,91 -10,37 18,16 -0,02 21,38

* Afdelingens investeringsstrategi er eendret til ovennaevnte som led i fusionen mellem
Investeringsforeningen EgnsINVEST og Investeringsforeningen Sparinvest den 18. maj 2011. De historiske
afkast afspejler saledes ikke afdelingens fremtidige strategi.

** Afdelingen maler sig fra og med den 20. juni 2012 mod et nyt benchmark, hvorfor det historiske
benchmarkafkast ikke afspejler det fremtidige.
Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio* 0,36
Standardafvigelse* 7,87%

* Afdelingens investeringsstrategi er eendret som led i fusionen den 18. maj 2011, og de historiske risikotal
afspejler derfor ikke de fremtidige.

Yderligere information vil kunne findes p& www.sparinvest.dk
Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker obligationens veerdi markant, kan det betyde
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et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle beholdninger bliver revurderet
lgbende for at bekraefte den forretningsmeessige veaerdi, med deraf evt. handlinger til fglge. Med hensyn
til rentefglsomheden fastholdes fastholdes denne i et band, der ikke ligger bemeerkelsesveerdigt langt fra
benchmark. Yderligere overvages portefaljen med hensyn til overholdelse af de lovmaessige krav for
investeringsforeninger.

Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries

Afdelingen er stiftet den 27. juni 2012

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i rentebaerende globale virksomhedsobligationer.

Der investeres i virksomhedsobligationer som pd investeringstidspunktet minimum har en rating pa
investment grade (Baa3/BBB-) fra et kreditvurderingsbureau, der er registreret i henhold til den til enhver
tid geeldende forordning om kreditvurderingsbureauer.

Afdelingen kan have op til 5 % af sin formue placeret i virksomhedsobligationer som efter
investeringstidspunktet har en rating lavere end investment grade som fglge af en nedgradering af den
pageeldende virksomhedsobligation.

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer, som har fet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbars i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbgrs eller et sddant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tillaeg 2.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.

Afdelingens midler placeres endvidere pad markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indgdet aftale med péa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen investerer ikke i konvertible obligationer.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.
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Afdelingen er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og mellem til lang tidshorisont. Investorerne
kan forvente et langsigtet afkast, som ligger mellem niveauet for aktier og statsobligationer.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opnd et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen sigter mod at skabe et positivt afkast pa langt sigt ved primeaert at investere i globale
virksomhedsobligationer, der er noteret eller optaget til handel pa de ovenfor naevnte barser.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, der denomineres i andre valutaer end basisvalutaen
(DKK).

Afdelinger, som investerer i virksomhedsobligationer, indebaerer en gennemsnitligt hgjere risiko i forhold
til investering i traditionelle stats- eller realkreditobligationer.

Veerdipapirer med lavere kvalitet / hgjere rente kan indebaere lavere omsaettelighed og starre kurs
volatilitet sammenholdt med veerdipapirer med hgjere kvalitet / lavere rente.

Afdelingen investerer globalt, og har ingen restriktioner med hensyn til vaegtning pa lande-,
brancheniveau eller investering i bestemte segmenter.

Der skeles dog til at investeringerne opnéar en geografisk spredning, saledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes, at
afdelingen i laengere perioder vil kunne ligge markant anderledes vaegtet relativt til benchmark mht.
landevaegtningen.

Obligationerne udveelges efter valueprincipperne. Det vil sige, at der fokuseres p& at udveelge obligationer
udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og staerke balancer. Der fokuseres ligeledes
pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til egenkapitalen og indtjening pa et lavt
niveau.

Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdaekkes dog kun undtagelsesvis overfor
Euro.

Afdelingen har mulighed for at afdaekke kredit- og renterisiko ved brug af finansielle instrumenter.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er globalt, og den globale gkonomiske og politiske udvikling vil saledes
have betydning for afdelingens fremtidige afkast.

Afdelingen afdaekker delvist renterisikoen for at beskytte kreditpraemien imod stigende statsrenter. Hvis
statsrenterne falder, kan det have negativ betydning for afdelingens afkast.

Afledte finansielle instrumenter:
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Afledte finansielle instrumenter bruges med det primaere formal at afdsekke risici i afdelingen.
Investering i afledte finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en
eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv. Markeds-
risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
séledes som en del af investeringsprocessen i afdelingen, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebzaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller veerdipapirer, der modsvarer
de indgaede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pa kreditmarkedet: Investment Grade obligationer svinger mere end traditionelle obligationer, og
pavirkes af reaktioner pa selskabs-, politiske og regulative forhold, samt af sektormeessige, regionale,
lokale og generelle markedsmaessige og gskonomiske forhold.

Eksponering til udlandet: Den politiske og regulative risiko ved investeringer pa udenlandske markeder vil
veere forskellig fra den geeldende pa det danske marked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra
udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Investment Grade obligationers udsving kan variere meget fra markedets pga.
blandt andet valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra
markedet. Da afdelingen kan investere op til 10% i en enkelt obligation kan veerdien variere som fglge af
udsving i enkelte obligationer.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder vil investorer foretraekke store likvide obligationsserier, og i
sadanne perioder kan afdelingen give et lavere afkast pga. den valgte investeringsstil. Det kan pavirke
afdelingens afkast, hvis efterspgrgslen forsat vil vaere efter kreditobligationer fra stgrre ikke-cykliske
selskaber.Ovenstdende opsummering af risikofaktorer er de vaesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktivernes veerdi.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Merrill Lynch Global Broad Market Corporate Index (DKK hedged). Benchmarket
giver et godt og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til at repreesentere et bredt udsnit af det
globale marked for Investment Grade udstedelser.
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Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 5,16 5,26 3,17 * *
Benchmarkafkast (angivet i %) 7,49 -0,44 10,22 * *

* Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ingen historiske data.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2012 findes der ingen historiske data.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af en investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet Igbende for at bekreefte den forretningsmaessige veerdi, med deraf evt. handlinger til fglge.
Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de lovmaessige krav for
investeringsforeninger.

Value Bonds 2016 Udb.

Afdelingen er stiftet den 1. februar 2013.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer og pengemarkedsinstrumenter.

Mindst 50% af afdelingens samlede aktiver investeres i virksomhedsobligationer med en rating pa minimum
Baa3/BBB-fra Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende fra et andet anerkendt kreditvurderingsbureau,
finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model.

Maksimalt 50% af afdelingens samlede aktiver investeres i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber
hjemmehgrende i Emerging Markets lande.

Fra 31. december 2015 kan afdelingen investere op til 100% af de samlede aktiver i pengemarkeds-
instrumenter.

Fra 30. juni 2016 vilafdelingen kun fortage nye investeringer i virksomhedsobligationer med en rating pa
minimum Baa3/BBB- fra Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende fra et andet anerkendt
kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model og med udlgb senest d. 31.
december 2016.
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Afdelingen investerer ikke i virksomhedsobligationer med udlgb mere end 12 maneder efter 31. december
2016, det vil sige senest mulige udlgbsdato ma ikke passere 31. december 2017. Dog er det muligt at
investere i virksomhedsobligationer med en senere officiel udlgbsdato, safremt det vurderes sandsynligt,
at obligationen vil blive indfriet far udlgbsdatoen.. Disse virksomhedsobligationer ma maksimalt udgere
25% af afdelingens samlede aktiver.

Safremt en obligations udlgbstidspunkt andres efter investeringstidspunktet som fglge af udsteders
restrukturering, kan den pageeldende obligation enten erstattes med obligationer med udlgb senere end
31. december 2016 eller med finansielle instrumenter, f.eks. warrants, med udlgb senere end 31.
december 2016.

Afdelingen investerer i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbgrs eller et sddant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedtaegternes tillaeg 2.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, som handles pa det amerikanske marked for high yield
bonds, herunder OTC-Fixed Income markedet, som er reguleret af NASD, samt i Rule 144A udstedelser,
hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor et ar registreres hos SEC i henhold til
Securities Act af 1933, og som omsaettes pd OTC-Fixed Income markedet. Obligationerne skal leve op til
folgende:

1. En cirkulerende maengde p& mindst 20 mio. USD eller modvaerdien heraf i anden valuta.

2. En kreditvurdering der pa anskaffelsestidspunktet er hgjere end CC hos Standard & Poor’s
henholdsvis Ca hos Moody's eller anden tredjepart. f.eks. en bank.

3. Mindst to bgrsmeeglere som daglige prisstillere.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.

Afdelingens midler placeres endvidere pa& markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indgdet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdsekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende. Fra den 31. oktober 2013 lukkes der for yderligere udstedelser af
investeringsbeviser i afdelingen.

Afdelingen er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen.
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Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og mellem tidshorisont. Investorerne kan
forvente et langsigtet afkast, som ligger mellem niveauet for aktier og statsobligationer.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opnd et afkast svarende til afkastet for det relevante marked under hensyntagen til
afdelingens risiko.

Afdelingen sigter mod at skabe et positivt risikojusteret afkast ved at investere i globale virksomhedsobli-
gationer med en veegtet lgbetid pa ca. 3 ar.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, der denomineres i andre valutaer end basisvalutaen
(DKK).

Afdelinger, som investerer i virksomhedsobligationer, indebaerer en gennemsnitligt hgjere risiko i forhold
til investering i traditionelle stats- eller realkreditobligationer.

Veerdipapirer med lavere kvalitet / hgjere rente kan indebaere lavere omseettelighed og starre kurs
volatilitet sammenholdt med veerdipapirer med hgjere kvalitet / lavere rente.

Afdelingen investerer globalt, og har ingen restriktioner med hensyn til veegtning pa lande- eller
brancheniveau. Afdelingen kan dog maksimalt placere 50% af de samlede aktiver i virksomhedsobligationer
udstedt af selskaber hjemmehgrende i Emerging Markets lande.

Der skeles til at investeringerne opnar en geografisk spredning, saledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes, at
afdelingen i leengere perioder vil kunne ligge markant anderledes vaegtet relativt til markedet mht.
landevaegtningen.

Obligationerne udveelges efter valueprincipperne. Det vil sige, at der fokuseres pa at udveelge obligationer
udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og steerke balancer. Der fokuseres ligeledes
pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til egenkapitalen og indtjening pa et lavt
niveau.

Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdaekkes dog kun undtagelsesvis overfor
Euro.

Afdelingen har mulighed for at afdaekke kredit- og renterisiko ved brug af finansielle instrumenter.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er globalt, og den globale gkonomiske og politiske udvikling vil saledes
have betydning for afdelingens fremtidige afkast.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter bruges med det primaere formal at afdeekke risici i afdelingen. Investering
i afledte finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering
mod markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
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markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebeere seaerlige likviditetsmaessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere svel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller veerdipapirer, der modsvarer
de indgéede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pa kreditmarkedet: Virksomhedsobligationer svinger mere end traditionelle obligationer, og
pavirkes af reaktioner pa selskabs-, politiske og regulative forhold, samt af sektormaessige, regionale,
lokale og generelle markedsmaessige og gskonomiske forhold.

Eksponering til udlandet: Den politiske og regulative risiko ved investeringer pa udenlandske markeder vil
veere forskellig fra den geeldende pa det danske marked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra
udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Virksomhedsobligationers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt
andet valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet.
Da afdelingen kan investere op til 10% i en enkelt obligation kan veerdien variere som fglge af udsving i
enkelte obligationer.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder vil investorer foretraekke store likvide obligationsserier, og i
sadanne perioder kan afdelingen give et lavere afkast pga. den valgte investeringsstil. Det kan pavirke
afdelingens afkast, hvis efterspargslen forsat vil veere efter kreditobligationer fra starre ikke-cykliske
selskaber.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktivernes veerdi.

Benchmark

Der findes intet repraesentativt benchmark for afdelingens investeringsstrategi.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast -2,00 3,92 * * *
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(angivet i %)

Benchmarkafkast
(angivet i %) % ok ** ok ok

* Da afdelingen er stiftet i 2013, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen maler sig ikke mod et benchmark, findes der ikke historiske benchmarksafkast.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2013 findes der ingen historiske data.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale eendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet Igbende for at bekreefte den forretningsmeessige veerdi, med deraf evt. handlinger til fglge.
Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de lovmaessige krav for
investeringsforeninger.

Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer

Afdelingen er stiftet den 19. juni 2013.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber hjemmehgrende i eller
med en veesentlig del af deres aktiviteter i Emerging Markets lande. Definitionen af Emerging Markets sker
med udgangspunkt i MSCI’s landeklassifikation og omfatter lande, som ikke er en del af MSCI’s Developed
Markets univers.

Afdelingen kan endvidere investere i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber, der er hjemmehgrende
i et land inden for den Europaeiske Union, et land som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omréde eller et andet land.

Afdelingen investerer i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbgrs eller et sddant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. 8§
139, stk. 1 samt vedtaegternes tillaeg 2.

Afdelingen kan desuden investere i virksomhedsobligationer, som handles pa det amerikanske marked for
high yield bonds, herunder OTC-Fixed Income markedet, som er reguleret af NASD, samt i Rule 144A
udstedelser, hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor et ar registreres hos SEC i
henhold til Securities Act af 1933, og som omsaettes p& OTC-Fixed Income markedet. Obligationerne skal
leve op til fglgende:
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1. En cirkulerende maengde p& mindst 20 mio. USD eller modveerdien heraf i anden valuta.

2. En kreditvurdering der pa anskaffelsestidspunktet er hgjere end CC hos Standard & Poor’s
henholdsvis Ca hos Moody's eller anden tredjepart. f.eks. en bank.

3. Mindst to barsmeeglere som daglige prisstillere.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.

Afdelingens midler placeres endvidere pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til detail- og institutionelle investorer og kan anvendes til bade frie og bundne
midler.

Afdelingen vil vaere egnet til investorer, som gnsker en mellem risikovillighed og mellem tidshorisont pa 4-
5 ar. Investorerne kan forvente et langsigtet afkast, som ligger mellem niveauet for aktier og
statsobligationer.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen sigter mod at skabe et positivt afkast pa langt sigt ved primeert at investere i globale
virksomhedsobligationer, der er noteret eller optaget til handel pa de ovenfor nsevnte markeder.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, der denomineres i andre valutaer end basisvalutaen
(DKK).

Afdelinger, som investerer i virksomhedsobligationer, indebaerer en gennemsnitligt hgjere risiko i forhold
til investering i traditionelle stats- eller realkreditobligationer.

49



Veerdipapirer med lavere kvalitet / hgjere rente kan indebaere lavere omsaettelighed og starre kurs
volatilitet sammenholdt med veerdipapirer med hgjere kvalitet / lavere rente.

Afdelingen investerer globalt, og har ingen restriktioner med hensyn til veegtning pa lande- eller
brancheniveau.

Der skeles til at investeringerne opnar en geografisk spredning, séledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes, at
afdelingen i laengere perioder vil kunne ligge markant anderledes veegtet relativt til markedet mht.
landeveegtningen.

Obligationerne udveelges efter valueprincipperne. Det vil sige, at der fokuseres pa at udveelge obligationer
udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og steerke balancer. Der fokuseres ligeledes
pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til egenkapitalen og indtjening pa et lavt
niveau.

Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdaekkes dog kun undtagelsesvis overfor
Euro.

Afdelingen har mulighed for at afdeekke kredit- og renterisiko ved brug af finansielle instrumenter.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er emerging markets, og den globale gkonomiske og politiske udvikling i
disse lande vil sdledes have betydning for afdelingens fremtidige afkast.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter bruges med det primaere formal at afdaekke risici i afdelingen. Investering
i afledte finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering
mod markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebaere seerlige likviditetsmeessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagzeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller vaerdipapirer, der modsvarer
de indgaede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.
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Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pa kreditmarkedet: Virksomhedsobligationer svinger mere end traditionelle obligationer, og
pavirkes af reaktioner pa selskabs-, politiske og regulative forhold, samt af sektormaessige, regionale,
lokale og generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Eksponering til udlandet: Den politiske og regulative risiko ved investeringer pa udenlandske markeder vil
veere forskellig fra den geeldende pa det danske marked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra
udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Virksomhedsobligationers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt
andet valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet.
Da afdelingen kan investere op til 10% i en enkelt obligation kan veerdien variere som fglge af udsving i
enkelte obligationer.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder vil investorer foretraekke store likvide obligationsserier, og i
sadanne perioder kan afdelingen give et lavere afkast pga. den valgte investeringsstil. Det kan pavirke
afdelingens afkast, hvis efterspgrgslen forsat vil vaere efter kreditobligationer fra stgrre ikke-cykliske
selskaber.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktivernes veerdi.

Benchmark

JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index Broad Diversified (DKK Hedged)

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) -3,70 2,14 * * *
Benchmarkafkast

(angivet i %) 4,53 -1,05 2,01 12,79** 35,60**

* Da afdelingen er stiftet i 2013, findes der ikke historiske data.
** Det historiske benchmarkafkast er ikke en garanti for afdelingens fremtidige afkast.
*** Da benchmark er etableret i 2009, findes der ikke historiske data.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2013 findes der ingen historiske data.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis eendringerne pavirker den forretningsmeaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
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revurderet Igbende for at bekreefte den forretningsmaessige veerdi, med deraf evt. handlinger til fglge.
Yderligere overvages portefgljen med hensyn til overholdelse af de lovmaessige krav for
investeringsforeninger.

Value Bonds 2017 Udb.

Afdelingen er stiftet den 3. december 2013.

Afdelingens farste regnskabsar lgber fra stiftelsesdatoen til 31. december 2014.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer og pengemarkedsinstrumenter.

Maksimalt 50% af afdelingens samlede aktiver investeres i virksomhedsobligationer med en rating under
Baa3/BBB-fra Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende fra et andet anerkendt kreditvurderingsbureau,
finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model. Af disse 50% kan der investeres op til 25% i
virksomhedsobligationer, som ikke har en rating.

Pa investeringstidspunktet geelder fglgende investeringsrestriktioner:

= Maksimalt 3% af afdelingens samlede investeringer ma investeres i samme udsteder af
virksomhedsobligationer med en rating pa minimum Baa3/BBB-fra Moody’s, Standard & Poor's
eller tilsvarende fra et andet anerkendt kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller
ekstern kreditrisiko-model.

= Maksimalt 2% af afdelingens samlede investeringer ma investeres i samme udsteder af
virksomhedsobligationer med en rating under Baa3/BBB-fra Moody’s, Standard & Poor's eller
tilsvarende fra et andet anerkendt kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller ekstern
kreditrisiko-model eller ingen rating.

Maksimalt 50 % af afdelingens samlede aktiver investeres i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber
hjemmehgrende i Emerging Markets lande.

Fra 31. december 2016 kan afdelingen investere op til 100% af de samlede aktiver i pengemarkeds-
instrumenter.

Fra den 30. juni 2017 vil afdelingen kun foretage nye investeringer i virksomhedsobligationer med en
rating pd minimum Baa3/BBB- fra Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende fra et andet anerkendt
kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model og med udlgb senest den 31.
december 2017.

Afdelingen investerer ikke i virksomhedsobligationer med udlgb mere end 12 maneder efter 31. december
2017 - det vil sige senest mulige udlgbsdato ma ikke passere 31. december 2018. Dog er det muligt at
investere i virksomhedsobligationer med en senere officiel udlgbsdato, sdfremt det vurderes sandsynligt,
at obligationen vil blive indfriet fgr udlgbsdatoen.. Disse virksomhedsobligationer ma maksimalt udgare
25% af afdelingens samlede aktiver.

Safremt en obligations udlgbstidspunkt sendres efter investeringstidspunktet som fglge af udsteders
restrukturering, kan den pageeldende obligation enten erstattes med obligationer med udlgb senere end
31. december 2017 eller med finansielle instrumenter, f.eks. warrants, med udlgb senere end 31.
december 2017.
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Afdelingen investerer i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbgrs i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbgrs eller et sddant marked er veere
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tillaeeg 2.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, som handles pa det amerikanske marked for high yield
bonds, herunder OTC-Fixed Income markedet, som er reguleret af NASD, samt i Rule 144A udstedelser,
hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor et ar registreres hos SEC i henhold til
Securities Act af 1933, og som omsaettes p& OTC-Fixed Income markedet. Obligationerne skal leve op til
folgende:

1. En cirkulerende maengde pa mindst 20 mio. USD eller modvaerdien heraf i anden valuta.

2. En kreditvurdering der pa anskaffelsestidspunktet er hgjere end CC hos Standard & Poor’s
henholdsvis Ca hos Moody's eller anden tredjepart. f.eks. en bank.

3. Mindst to bgrsmeeglere som daglige prisstillere.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.

Afdelingens midler placeres endvidere p& markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indg&et aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdeekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen. Afdelingen er lukket for yderligere udstedelser
af investeringsbeviser.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og tidshorisont pa 3-5 ar. Investorerne kan
forvente et langsigtet afkast, som ligger mellem niveauet for aktier og statsobligationer.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opnd et afkast svarende til afkastet for det relevante marked under hensyntagen til
afdelingens risiko.
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Afdelingen sigter mod at skabe et positivt risikojusteret afkast ved at investere i globale
virksomhedsobligationer med en vaegtet lgbetid pa ca. 3 ar.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, der denomineres i andre valutaer end basisvalutaen
(DKK).

Afdelinger, som investerer i virksomhedsobligationer, indebaerer en gennemsnitligt hgjere risiko i forhold
til investering i traditionelle stats- eller realkreditobligationer.

Veerdipapirer med lavere kvalitet / hgjere rente kan indebaere lavere omseettelighed og starre kurs
volatilitet sammenholdt med veerdipapirer med hgjere kvalitet / lavere rente.

Afdelingen investerer globalt og har ingen restriktioner med hensyn til veegtning pa lande- eller
brancheniveau. Afdelingen kan dog maksimalt placere 50% af de samlede aktiver i virksomhedsobligationer
udstedt af selskaber hjemmehgrende i Emerging Markets lande .

Der skeles til, at investeringerne opnar en geografisk spredning, sdledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes, at
afdelingen i leengere perioder vil kunne ligge markant anderledes vaegtet relativt til markedet mht.
landevaegtningen.

Obligationerne udveelges efter valueprincipperne. Det vil sige, at der fokuseres p& at udveelge obligationer
udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og steerke balancer. Der fokuseres ligeledes
pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til egenkapitalen og indtjening pa et lavt
niveau.

Valutarisiko bliver - i al vaesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdaekkes dog kun undtagelsesvis overfor
Euro.

Afdelingen har mulighed for at afdeekke kredit- og renterisiko ved brug af finansielle instrumenter.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er globalt, og den globale gkonomiske og politiske udvikling vil sdledes
have betydning for afdelingens fremtidige afkast.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter bruges med det primeere formal at afdaekke risici i afdelingen. Investering
i afledte finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering
mod markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebzere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
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instrumenter afheenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller veerdipapirer, der modsvarer
de indgaede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pa kreditmarkedet: Virksomhedsobligationer svinger mere end traditionelle obligationer, og
pavirkes af reaktioner pa selskabs-, politiske og regulative forhold, samt af sektormaessige, regionale,
lokale og generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Eksponering til udlandet: Den politiske og regulative risiko ved investeringer pa udenlandske markeder vil
veere forskellig fra den geeldende pa det danske marked, og som fglge deraf kan udsvingene veaere
forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Virksomhedsobligationers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt
andet valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet.
Da afdelingen kan investere op til 10% i en enkelt obligation kan veaerdien variere som fglge af udsving i
enkelte obligationer.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder vil investorer foretraekke store likvide obligationsserier, og i
sadanne perioder kan afdelingen give et lavere afkast pga. den valgte investeringsstil. Det kan pavirke
afdelingens afkast, hvis efterspgrgslen forsat vil vaere efter kreditobligationer fra stgrre ikke-cykliske
selskaber.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktivernes veerdi.

Benchmark

Der findes intet repraesentativt benchmark for afdelingens investeringsstrategi.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) -2,49 * * * *
Benchmarkafkast

(anglvet | %) *% *% *% *% *%

* Da afdelingen er stiftet i 2013, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen maler ikke sig mod et benchmark, findes der ikke historiske benchmarksafkast.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata
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Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2013 findes der ingen historiske data.

Value Bonds 2018 Udb.

Afdelingen er stiftet den 11. november 2014.

Afdelingens farste regnskabsar lgber fra stiftelsesdatoen til 31. december 2015.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer og pengemarkedsinstrumenter.

Maksimalt 75 % af afdelingens samlede aktiver investeres i virksomhedsobligationer med en rating under
Baa3/BBB-fra Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende fra et andet anerkendt kreditvurderingsbureau,
finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model. Af disse 75% kan der investeres op til 30% i
virksomhedsobligationer, som ikke har en rating.

Pa investeringstidspunktet geelder fglgende investeringsrestriktioner:

= Maksimalt 3% af afdelingens samlede investeringer ma investeres i samme udsteder af
virksomhedsobligationer med en rating pa minimum Baa3/BBB-fra Moody’s, Standard & Poor's
eller tilsvarende fra et andet anerkendt kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller
ekstern kreditrisiko-model.

= Maksimalt 2% af afdelingens samlede investeringer ma investeres i samme udsteder af
virksomhedsobligationer med en rating under Baa3/BBB-fra Moody’s, Standard & Poor's eller
tilsvarende fra et andet anerkendt kreditvurderingsbureau, finansiel institution, ekstern
kreditrisiko-model eller ingen rating.

Maksimalt 50 % af afdelingens samlede aktiver investeres i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber
hjemmehgrende i Emerging Markets lande.

Fra 31. december 2017 kan afdelingen investere op til 100% af de samlede aktiver i pengemarkeds-
instrumenter.

Fra den 30. juni 2018 vil afdelingen kun foretage nye investeringer i virksomhedsobligationer med en
rating pd minimum Baa3/BBB- fra Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende fra et andet anerkendt
kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model og med udlgb senest den 31.
december 2018.

Afdelingen investerer i virksomhedsobligationer med udlgb senest 31. december 2018. Der er dog
mulighed for at investere op til 15% af afdelingens formue i virksomhedsobligationer med udlgb 30. juni
2019. Dog er det muligt at investere i virksomhedsobligationer med en senere officiel udlgbsdato, safremt
det vurderes sandsynligt, at obligationen vil blive indfriet fgr udlgbsdatoen. Disse virksomhedsobligationer
ma maksimalt udgere 25% af afdelingens samlede aktiver.

Safremt en obligations udlgbstidspunkt aendres efter investeringstidspunktet som faglge af udsteders
restrukturering, kan den pageeldende obligation enten erstattes med obligationer med udlgb senere end
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31. december 2018 eller med finansielle instrumenter, f.eks. warrants, med udlgb senere end 31.
december 2018.

Afdelingen investerer i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbgrs eller et sddant marked er veere
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedtaegternes tillaeg 2.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, som handles pa det amerikanske marked for high yield
bonds, herunder OTC-Fixed Income markedet, som er reguleret af NASD, samt i Rule 144A udstedelser,
hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor et ar registreres hos SEC i henhold til
Securities Act af 1933, og som omsaettes pa OTC-Fixed Income markedet. Obligationerne skal leve op til
folgende:

4. En cirkulerende maengde pa mindst 20 mio. USD eller modvaerdien heraf i anden valuta.

5. En kreditvurdering der pa anskaffelsestidspunktet er hgjere end CC hos Standard & Poor’s
henholdsvis Ca hos Moody's eller anden tredjepart. f.eks. en bank.

6. Mindst to bgrsmeeglere som daglige prisstillere.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.

Afdelingens midler placeres endvidere pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade samt markeder der er medlem af World
Federation of Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities
Exchanges (FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og investerings-
institutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen ma desuden have globale aktier og gvrige finansielle instrumenter modtaget som led i en
omstrukturering eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Tegningsinformation

Nykredit Bank A/S har stillet en garanti for minimumstegning p& DKK 10 mio.
Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og tidshorisont pa 3 ar. Investorerne kan
forvente et afkast, som ligger mellem niveauet for aktier og statsobligationer.
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Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opnd et afkast svarende til afkastet for det relevante marked under hensyntagen til
afdelingens risiko.

Afdelingen sigter mod at skabe et positivt risikojusteret afkast ved at investere i globale virksomheds-
obligationer med en veegtet lgbetid pa ca. 3 ar.

Afdelingen kan investere i virksomhedsobligationer, der denomineres i andre valutaer end basisvalutaen
(DKK).

Afdelinger, som investerer i virksomhedsobligationer, indebaerer en gennemsnitligt hgjere risiko i forhold
til investering i traditionelle stats- eller realkreditobligationer.

Veerdipapirer med lavere kvalitet / hgjere rente kan indebaere lavere omsaettelighed og starre
kursvolatilitet sammenholdt med veerdipapirer med hgjere kvalitet / lavere rente.

Afdelingen investerer globalt og har ingen restriktioner med hensyn til veegtning pa lande- eller
brancheniveau. Afdelingen kan dog maksimalt placere 50% af de samlede aktiver i virksomhedsobligationer
udstedt af selskaber hjemmehgrende i Emerging Markets lande.

Der skeles til, at investeringerne opnar en geografisk spredning, sdledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes, at
afdelingen i leengere perioder vil kunne ligge markant anderledes vaegtet relativt til markedet mht.
landeveaegtningen.

Obligationerne udveelges efter valueprincipperne. Det vil sige, at der fokuseres pé at udveelge obligationer
udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og steerke balancer. Der fokuseres ligeledes
pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til egenkapitalen og indtjening pa et lavt
niveau.

Valutarisiko bliver - i al veesentlighed - afdaekket til DKK. Der afdeekkes dog kun undtagelsesvis overfor
Euro.

Afdelingen har mulighed for at afdeekke kredit- og renterisiko ved brug af finansielle instrumenter.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er globalt, og den globale gkonomiske og politiske udvikling vil sdledes
have betydning for afdelingens fremtidige afkast.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter bruges med det primzere formal at afdeekke risici i afdelingen. Investering
i afledte finansielle instrumenter kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering
mod markedsrisiko, modpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.
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Brugen af afledte finansielle instrumenter kan indebeere seaerlige likviditetsmaessige risici i forhold til det
underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veaere svel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

Ved investering i afledte finansielle instrumenter eksponeres afdelingen mod finansielle modparter.
Modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller veerdipapirer, der modsvarer
de indgéede forretninger. Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse
med brugen af afledte finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at
kreditrisiko og likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter
begraensning pa lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af
eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at modparts eksponeringen
overvages og minimeres.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pa kreditmarkedet: Virksomhedsobligationer svinger mere end traditionelle obligationer, og
pavirkes af reaktioner pa selskabs-, politiske og regulative forhold, samt af sektormaessige, regionale,
lokale og generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Eksponering til udlandet: Den politiske og regulative risiko ved investeringer pa udenlandske markeder vil
veere forskellig fra den geeldende pa det danske marked, og som fglge deraf kan udsvingene veaere
forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Virksomhedsobligationers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt
andet valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet.
Da afdelingen kan investere op til 10% i en enkelt obligation kan veerdien variere som fglge af udsving i
enkelte obligationer.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder vil investorer foretraekke store likvide obligationsserier, og i
sadanne perioder kan afdelingen give et lavere afkast pga. den valgte investeringsstil. Det kan pavirke
afdelingens afkast, hvis efterspgrgslen forsat vil vaere efter kreditobligationer fra stgrre ikke-cykliske
selskaber.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktivernes veerdi.

Benchmark

Der findes intet repraesentativt benchmark for afdelingens investeringsstrategi.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) * * * * *
Benchmarkafkast

(anglvet | %) *% *% *% *% *%
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* Da afdelingen er stiftet i 2014, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen ikke maler sig mod et benchmark, findes der ikke historiske benchmarksafkast.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2014 findes der ingen historiske data.
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2.4 Aktieafdelinger

Feelles investeringsmal

Afdelingerne er aktivt forvaltede, hvilket betyder, at afdelingerne ikke forsgger at replikere et
benchmark. Derimod forsgger afdelingerne at give et hgjere afkast over tid, hvorfor der kan forekomme
udsving i afkastet ved kortere tidshorisonter.

Afdelingernes investeringsstrategier bygger pa henholdsvis en bottum-up tilgang eller en kvantitativ
tilgang. Disse vil vaere yderligere beskrevet under de respektive afdelinger.

Risikofaktorer ved investering i aktieafdelinger

Ved investering i en aktieafdeling skal investor veere opmaerksom pé faglgende risikofaktorer:
Udsving p& aktiemarket:

Aktiemarkederne kan svinge meget bade op og ned. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital:

Afkastet kan svinge meget som fglge af selskabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til fx
udvikling af nye produkter. Enkelte afdelingers formue kan investeres i selskaber, hvis teknologier er helt
eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan veere vanskelig at vurdere.

Value USA

Afdelingen er stiftet i november 1982.

Pa foreningens ordinaere generalforsamling den 31. marts 2011 og ekstraordinzere generalforsamling den
27. april 2011 blev det vedtaget, at afdelingen S&P 500 aendrer navn til Value USA og samtidig hermed
aendrer investeringsstrategi til nedenstdende, samt maler sig mod et nyt benchmark.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i amerikanske aktier.

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbars eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteaegternes tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingen midler, som kan investere uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
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Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal vaere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestraebelserne pa at opnéa et afkast, som pa langt sigt forventes at ligge
hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Investeringerne i afdelingen foretages ud fra metoden "Value Investing". En investeringsfilosofi, der er
baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret virksomhed knytter sig to veerdier. Den ene veerdi er markeds-
kursen, som man kan kebe selskabets aktier til pa bgrsen, og den anden veerdi er virksomhedens
forretningsmaessige veerdi.

Alle bgrsnoterede virksomheder har en underliggende eller forretningsmaessig veerdi, som bestemmes ud
fra, hvor meget man vil kunne fa for virksomheden i form af salg eller fusion, eller ved likvidation eller
realisation af de enkelte aktiver, virksomheden ejer.

Nar denne veerdi er identificeret, sammenholdes den med markedskursen pa selskabet. Af og til
reflekterer markedspriserne denne vaerdi, men i hovedparten af tiden ligger markedspriserne enten over
eller under denne veerdi. Investeringerne bliver foretaget, nar markedskursen ligger markant lavere end
den forretningsmaessige veerdi, minimum 40 % lavere. Denne forskel mellem den forretningsmaessige veerdi
og markedskursen defineres som investeringens sikkerhedsmargin. Denne sikkerhed er med til at sikre
investeringen mod permanent tab af kapital, ogsa selvom kortsigtede kursfald kan og vil forekomme.

Investeringerne saelges, nar markedskursen nar den forretningsmaessige veerdi, og belgbet geninvesteres i
andre selskaber, som handles med en stor rabat til den forretningsmaessige veerdi. Dette giver mulighed
for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Fra det tidspunkt, hvor den enkelte investering foretages, vil der typisk ga mellem 3 til 5 ar, for
virksomhedens forretningsmaessige veerdi reflekteres i markedsprisen.

Afdelingen investerer i amerikanske aktier, der alle er noteret pa anerkendte barser. Afdelingen har ingen
restriktioner med hensyn til vaegtning pa brancheniveau eller investering i bestemte segmenter som
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eksempelvis small cap og large cap. Dette sker ud fra en grundlaeggende betragtning om, at man
investerer der, hvor der findes billige aktier.

Afdelingen fokuserer ikke pa nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i forhold til
benchmark, da investeringsstrategiens malsaetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til
benchmark.

Afdelingsspecifikke risci

Den gkonomiske og politiske situation i USA samt udviklingen i dollaren har stor betydning for det
fremtidige afkast sammen med den generelle globale gkonomiske udvikling.

Der findes en risiko ved investeringsstilen value, hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et
kortere. Analyser viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre stile, men der vil veere
perioder, hvor stilen giver lavere afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primeert drevet af
makrospecifikke forhold frem for mikrospecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes falgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
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markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af andringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering (US dollars primaert), som kan
give starre eller mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den
politiske og regulative risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den
geeldende pa det danske aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det
danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) USA Index, der bestér af et udsnit af
det amerikanske aktiemarked. Benchmark giver et godt og konsistent sammenligningsgrundlag i relation
til at repraesentere et bredt udsnit af det amerikanske aktiemarked.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast*
(angivet i %) 12,23 27,48 14,52 -2,18 19,86
Benchmarkafkast**
(angivet i %) 28,09 26,09 14,00 4,53 23,24

* Afdelingen har pa ordineere og ekstraordinzere generalforsamlinger i 2011 sendret investeringsstrategi,
og de historiske afkast afspejler saledes ikke afdelingens fremtidige strategi.

** Afdelingen har pa ordinzere og ekstraordinaere generalforsamlinger i 2011 aendret investeringsstrategi,
og maler sig mod et nyt benchmark, hvorfor det historiske benchmarksafkast ikke afspejler det fremtidige.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio* 1,04
Standardafvigelse* 12,07%

* Afdelingen har pa ordineere og ekstraordinzere generalforsamlinger i 2011 sendret investeringsstrategi,
hvorfor historiske risikotal ikke afspejler de fremtidige.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
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det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet lgbende for at bekraefte den forretningsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til falge.
Yderligere overvages portefgljen for at sikre den gnskede spredning og likviditet.

Cumulus Value

Afdelingen er stiftet i september 1975.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier i hele verden.

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbars eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tilleeg 2.

Afdelingens midler placeres pd markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investere uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtgerelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opna et afkast, som pa langt sigt forventes at ligge
hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal
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Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingens investeringsstrategi blev zendret pa den ekstraordinzere generalforsamling den 13. oktober
2005. Forud for aendringen var afdelingen akkumulerende og investerede i danske og udenlandske
veerdipapirer samt pantebreve.

Investeringerne i afdelingen foretages ud fra metoden "Value Investing". En investeringsfilosofi, der er
baseret pa, at der til enhver barsnoteret virksomhed knytter sig to veerdier. Den ene veerdi er
markedskursen, som man kan kgbe selskabets aktier til pa barsen, og den anden veerdi er virksomhedens
forretningsmaessige veerdi.

Alle bgrsnoterede virksomheder har en underliggende eller forretningsmaessig veerdi, som bestemmes ud
fra, hvor meget man vil kunne f& for virksomheden i form af salg eller fusion, eller ved likvidation eller
realisation af de enkelte aktiver, virksomheden ejer.

Nar denne veerdi er identificeret, sammenholdes den med markedskursen pa selskabet. Af og til
reflekterer markedspriserne denne veerdi, men i hovedparten af tiden ligger markedspriserne enten over
eller under denne veaerdi. Investeringerne bliver foretaget, ndr markedskursen ligger markant lavere end
den forretningsmaessige veerdi, minimum 40 % lavere. Denne forskel mellem den forretningsmaessige veerdi
og markedskursen defineres som investeringens sikkerhedsmargin. Denne sikkerhed er med til at sikre
investeringen mod permanent tab af kapital, ogsa selvom kortsigtede kursfald kan og vil forekomme.

Investeringerne seelges, nar markedskursen nar den forretningsmaessige veerdi, og belgbet geninvesteres i
andre selskaber, som handles med en stor rabat til den forretningsmaessige veerdi. Dette giver mulighed
for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Fra det tidspunkt, hvor den enkelte investering foretages, vil der typisk g& mellem 3 til 5 ar, for
virksomhedens forretningsmaessige veerdi reflekteres i markedsprisen.

Afdelingen investerer i aktier globalt, dvs. amerikanske, europeeiske, japanske, og andre gstasiatiske
aktier, der alle er noteret p& anerkendte bgrser. Afdelingen har ingen restriktioner med hensyn til
veegtning pa lande-, brancheniveau eller investering i bestemte segmenter som eksempelvis small cap og
large cap. Dette sker ud fra en grundlaeggende betragtning om, at man investerer der, hvor der findes
billige aktier.

Der skeles dog til, at investeringerne opnar en geografisk spredning, sdledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primzaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes at
afdelingen vil ligge markant anderledes veegtet relativt til benchmark (MSCI World Index) m.h.t.
landevaegtningen.

Afdelingen fokuserer ikke pad nggletal som betavaerdier, standardafvigelser og tracking error i forhold til
benchmark, da investeringsstrategiens malsaetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til
benchmark.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er globalt i udviklede lande og den gkonomiske og politiske udvikling i
disse lande vil have betydning for det fremtidige afkast. Der findes en risiko ved investeringsstrategien
value, hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere. Analyser viser, at value-investering
over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor strategien giver lavere
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afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primzert drevet af makrospecifikke forhold frem for
mikrospecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdesekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebeere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afheenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af eendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier.
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Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index, der bestar af et udsnit
af de globale aktiemarkeder. Benchmark giver et godt og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til
at repraesentere et bredt udsnit af det globale aktiemarked.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 4,97 24,79 11,92 -18,14 26,95
Benchmarkafkast
(angivet i %) 19,27 21,19 14,49 -2,64 19,71

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,71
Standardafvigelse 11,06%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet lgbende for at bekraefte den forretningsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til falge.
Yderligere overvages portefaljen for at sikre den gnskede spredning og likviditet.

Value Aktier

Afdelingen er stiftet i april 1986.

Den 7. april 2014 fusionerede afdelingen Value Aktier med afdelingen Value Japan (ISIN DK0010237213).
Afdelingen Value Aktier er den fortseettende afdeling.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier i hele verden.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, s&fremt valget af en sddan fondsbers eller et sddant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedtaegternes tillaeg 2.

68



Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE) , dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investere uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfare veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pd, at afdelingens beviser vil svinge i vaerdi
pa bade kort og langt sigt i bestraebelserne pa at opnda et afkast, som pa langt sigt forventes at ligge
hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Investeringerne i afdelingen foretages ud fra metoden "Value Investing". En investeringsfilosofi der er
baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret virksomhed knytter sig to vaerdier. Den ene veerdi er
markedskursen, som man kan kgbe selskabets aktier til pa barsen, og den anden veerdi er virksomhedens
forretningsmeessige vaerdi.

Alle bgrsnoterede virksomheder har en underliggende eller forretningsmaessig veerdi, som bestemmes ud
fra, hvor meget man vil kunne fa for virksomheden i form af salg eller fusion, eller ved likvidation eller
realisation af de enkelte aktiver, virksomheden ejer.

Nar denne veerdi er identificeret, sammenholdes den med markedskursen pa selskabet. Af og til
reflekterer markedspriserne denne veerdi, men i hovedparten af tiden ligger markedspriserne enten over
eller under denne vaerdi. Investeringerne bliver foretaget, ndr markedskursen ligger markant lavere end
den forretningsmaessige veerdi, minimum 40 % lavere. Denne forskel mellem den forretningsmaessige veerdi
og markedskursen defineres som investeringens sikkerhedsmargin. Denne sikkerhed er med til at sikre
investeringen mod permanent tab af kapital, ogsa selvom kortsigtede kursfald kan og vil forekomme.
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Investeringerne szelges, nar markedskursen nar den forretningsmaessige veerdi, og belgbet geninvesteres i
andre selskaber, som handles med en stor rabat til den forretningsmaessige veerdi. Dette giver mulighed
for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Fra det tidspunkt, hvor den enkelte investering foretages, vil der typisk ga mellem 3 til 5 ar, for
virksomhedens forretningsmaessige veerdi reflekteres i markedsprisen.

Afdelingen investerer i aktier globalt, dvs. amerikanske, europeeiske, japanske, og andre gstasiatiske
aktier, der alle er noteret pa anerkendte berser. Afdelingen har ingen restriktioner med hensyn til
veegtning pa lande-, brancheniveau eller investering i bestemte segmenter som eksempelvis small cap og
large cap. Dette sker ud fra en grundlaeggende betragtning om, at man investerer der, hvor der findes
billige aktier.

Der skeles dog til, at investeringerne opnar en geografisk spredning, saledes at afdelingen sikrer en global
eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes, at
afdelingen vil ligge markant anderledes vaegtet relativt til benchmark (MSCI World Index) mht.
landevaegtningen.

Afdelingen fokuserer ikke p& nggletal som betavaerdier, standardafvigelser og tracking error i forhold til
benchmark, da investeringsstrategiens malsaetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til
benchmark.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er globalt i udviklede lande og den gkonomiske og politiske udvikling i
disse lande vil have betydning for det fremtidige afkast.

Der findes en risiko ved investeringsstrategien value, hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for
et kortere. Analyser viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der
vil vaere perioder, hvor strategien en giver lavere afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primeert
drevet af makrospecifikke forhold frem for mikrospecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter p& deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
séledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.
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| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes falgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af andringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index, der bestar af et udsnit
af aktier fra aktiemarkederne i 51 lande globalt. Benchmark giver et godt og konsistent
sammenligningsgrundlag i relation til at repraesentere et bredt udsnit af det globale aktiemarked.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 5,12 25,10 11,94 -18,21 27,09
Benchmarkafkast (angivet i %) 19,27 21,19 14,49 -2,64 19,71

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,71
Standardafvigelse 11,24%
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Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet lgbende for at bekreefte den forretningsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til fglge.
Yderligere overvages portefgljen for at sikre den gnskede spredning og likviditet.

Value Europa

Afdelingen er stiftet den 12. januar 2006 under Investeringsforeningen EgnsINVEST. | forbindelse med
fusionen den 18. maj 2011 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og Investeringsforeningen
EgnsINVEST, er afdelingerne EURO STOXX 50 (ISIN DK0010085521), Europeeiske Finansielle Aktier (ISIN
DK0015810584) og EgnsINVEST Europa, Fokus (ISIN DK0O060032571) fusioneret med EgnsINVEST Europa.

Fokus er den fortseettende afdeling i Investeringsforeningen Sparinvest under navnet ”Value Europa”.
Afdelingen har samtidig hermed aendret investeringsstrategi og maler sig fremadrettet mod et nyt
benchmark.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europeaeiske aktier.

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer, som har fet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmeaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbgrs eller et sddant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE) , dog undtaget 10% af afdelingen midler, som kan investere uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og investe-
ringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfere veerdipapirudlan.

Afdelingen er udloddende.
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Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opnéa et afkast, som pa langt sigt forventes at ligge
hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Investeringerne i afdelingen foretages ud fra metoden "Value Investing". En investeringsfilosofi der er
baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret virksomhed knytter sig to veerdier. Den ene veerdi er
markedskursen, som man kan kgbe selskabets aktier til pa barsen, og den anden veerdi er virksomhedens
forretningsmaessige veerdi.

Alle bgrsnoterede virksomheder har en underliggende eller forretningsmaessig veerdi, som bestemmes ud
fra, hvor meget man vil kunne fa for virksomheden i form af salg eller fusion, eller ved likvidation eller
realisation af de enkelte aktiver, virksomheden ejer.

Nar denne veerdi er identificeret, sammenholdes den med markedskursen pa selskabet. Af og til
reflekterer markedspriserne denne veerdi, men i hovedparten af tiden ligger markedspriserne enten over
eller under denne veaerdi. Investeringerne bliver foretaget, ndr markedskursen ligger markant lavere end
den forretningsmaessige vaerdi, minimum 40 % lavere. Denne forskel mellem den forretningsmeessige veerdi
og markedskursen defineres som investeringens sikkerhedsmargin. Denne sikkerhed er med til at sikre
investeringen mod permanent tab af kapital, ogsa selvom kortsigtede kursfald kan og vil forekomme.

Investeringerne saelges, nar markedskursen nar den forretningsmaessige veerdi, og belgbet geninvesteres i
andre selskaber, som handles med en stor rabat til den forretningsmaessige vaerdi. Dette giver mulighed
for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Fra det tidspunkt, hvor den enkelte investering foretages, vil der typisk ga mellem 3 til 5 ar, far
virksomhedens forretningsmaessige veerdi reflekteres i markedsprisen.

Afdelingen investerer i europaeiske aktier, der alle er noteret pa anerkendte bgrser. Afdelingen har ingen
restriktioner med hensyn til vaegtning pa lande-, brancheniveau eller investering i bestemte segmenter
som eksempelvis small cap og large cap. Dette sker ud fra en grundlaeggende betragtning om, at man
investerer der, hvor der findes billige aktier.

Der skeles dog til at investeringerne opnar en geografisk spredning, saledes at afdelingen sikrer en
europeeisk diversifikation, men det er ikke et primeert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes at
afdelingen vil ligge markant anderledes veegtet relativt til benchmark (MSCI Europa Index) m.h.t.
landevaegtningen.

Afdelingen fokuserer ikke pa nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i forhold til
benchmark, da investeringsstrategiens malsaetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til
benchmark.
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Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer kun i europaeiske aktier, hvorfor den gkonomiske og politiske udvikling i Europa vil
have saerlig stor betydning for det fremtidige afkast.

Der findes en risiko ved investeringsstrategien value, hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for
et kortere. Analyser viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der
vil veere perioder, hvor strategien giver lavere afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primaert drevet
af makrospecifikke forhold frem for mikrospecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebeere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagseldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
labetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan nzevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
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risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) Europa Index, der bestar af et
udsnit af de udviklede lande i det europeeiske aktiemarked. Benchmark giver et godt og konsistent
sammenligningsgrundlag i relation til at repraesentere et bredt udsnit af det europeeiske aktiemarked.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast*

(angivet i %) -1,72 30,76 16,42 -22,13 10,47
Benchmarkafkast (angivet i %) 6,64 19,81 17,74 -8,33 11,26

* Afdelingen har i forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 sendret investeringsstrategi, og de historiske
afkast afspejler saledes ikke afdelingens fremtidige strategi.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,32
Standardafvigelse 14,03%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis aendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet Igbende for at bekreefte den forretningsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til fglge.
Yderligere overvages portefgljen for at sikre den gnskede spredning og likviditet.

Value Europa Small Cap

Afdelingen er stiftet den 3. august 2010 under Investeringsforeningen Sparinvest Value Europe Small Cap
(tidligere Investeringsforeningen ATRIUM Value Partner - Europa Small Cap), hvor foreningens formue blev
udskilt til afdelingen. | forbindelse med fusionen den 12. juni 2012 mellem Investeringsforeningen
Sparinvest og Investeringsforeningen Sparinvest Value Europe Small Cap (tidligere Investeringsforeningen
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ATRIUM Value Partner - Europa Small Cap), er afdelingen Sparinvest Value Europe Small Cap (ISIN
DK0010308253) fusioneret ind i Investeringsforeningen Sparinvest. Afdelingen andrede samtidig navn til
Value Europa Small Cap.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europaeiske small cap aktier.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbars i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sadan fondsbgars eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedtaegternes Tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE) , dog undtaget 10% af afdelingen midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139 stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pad deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og investe-
ringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opna et afkast, som pa langt sigt forventes at ligge
hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen investerer hovedsagligt i europaeiske small cap aktier, der er optaget til handel pd anerkendte
barser. Afdelingen har ingen restriktioner med hensyn til veegtning pa brancheniveau. Dette sker ud fra en
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grundlzeggende betragtning om, at der investeres dér, hvor der findes billige aktier i det europaeiske small
cap univers.

Investeringerne i afdelingen foretages ud fra metoden "Value Investing". En investeringsfilosofi, der er
baseret pa, at der til enhver barsnoteret virksomhed knytter sig to veerdier. Den ene veerdi er
markedskursen, som man kan kgbe selskabets aktier til p& bgrsen, og den anden veerdi er virksomhedens
forretningsmaessige veerdi.

Alle barsnoterede virksomheder har en underliggende eller forretningsmeessig veerdi, som bestemmes ud
fra, hvor meget man vil kunne f& for virksomheden i form af salg eller fusion, eller ved likvidation eller
realisation af de enkelte aktiver, virksomheden ejer.

Nar denne veerdi er identificeret, sammenholdes den med markedskursen pa selskabet. Af og til
reflekterer markedspriserne denne vaerdi, men i hovedparten af tiden ligger markedspriserne enten over
eller under denne vaerdi. Investeringerne bliver foretaget, ndr markedskursen ligger markant lavere end
den forretningsmaessige vaerdi, minimum 40 % lavere. Denne forskel mellem den forretningsmeessige veerdi
og markedskursen defineres som investeringens sikkerhedsmargin. Denne sikkerhed er med til at sikre
investeringen mod permanent tab af kapital, ogsa selvom kortsigtede kursfald kan og vil forekomme.

Investeringerne saelges, nar markedskursen nar den forretningsmaessige veerdi, og belgbet geninvesteres i
andre selskaber, som handles med en stor rabat til den forretningsmaessige veerdi. Dette giver mulighed
for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Fra det tidspunkt, hvor den enkelte investering foretages, vil der typisk ga mellem 3 til 5 ar, far
virksomhedens forretningsmaessige veerdi reflekteres i markedsprisen.

Afdelingen fokuserer ikke p& nggletal som betavaerdier, standardafvigelser og tracking error i forhold til
benchmark, da investeringsstrategiens malsaetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til
benchmark.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i europaeiske aktier, hvorfor den gkonomiske og politiske udvikling i Europa vil have
seerlig stor betydning for det fremtidige afkast.

Afdelingen investerer kun i small cap selskaber, og dette segments afkast kan variere i forhold til at
investere i large cap selskaber.

Der findes en risiko ved investeringsstrategien value, hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for
et kortere. Analyser viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der
vil veere perioder, hvor strategien giver lavere afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primeert drevet
af makrospecifikke forhold frem for mikrospecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pé& daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdesekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
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saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Igbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtezmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) European Small Cap Index, der
bestar af et udsnit af sma og mellemstore selskaber i det europaeiske aktiemarked. Benchmark giver et
godt og konsistent sammenligningsgrundlag i relation til at repraesentere det europaeiske small cap
aktiemarked.

Seneste 5 ars performance

Ar 2010
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2014 2013 2012 2011
Afdelingens afkast

(angivet i %) -3,38 27,18 19,07 -16,61 37,99
Benchmarkafkast
(angivet i %) 6,27 33,40 27,47 -17,67 *

* Afdelingen har ikke hidtil malt sig mod et benchmark, hvorfor der ikke findes historiske data herfor.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,54
Standardafvigelse 14,89

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis aendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet lgbende for at bekraefte den forretningsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til falge.
Yderligere overvages portefgljen for at sikre den gnskede spredning og likviditet.

Value Emerging Markets

Afdelingen er oprindeligt stiftet den 19. februar 2004 under Placeringsforeningen EgnsINVEST, hvorefter
den efterfglgende blev overflyttet til Investeringsforeningen EgnsINVEST.

| forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen EgnsINVEST, er afdelingerne EgnsINVEST Emerging @steuropa (ISIN DK0010304930),
EgnsINVEST Emerging @sten (ISIN DK0010304856), Fjerngsten Aktier (ISIN DK0010055292) og Nye
Aktiemarkeder (ISIN DK0060190643) fusioneret med afdelingen EgnsINVEST Emerging @sten som den
fortseettende afdeling i Investeringsforeningen Sparinvest.

Afdelingen har eendret navn til Value Emerging Markets samt aendret investeringsstrategi og maler sig
fremadrettet mod et nyt benchmark.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber hjemmehgrende i emerging markets-lande.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sadan fondsbgrs eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
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(FESE), dog undtaget 10% af afdelingen midler, som kan investere uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i vaerdi
pa bade kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opna et afkast, som pa langt sigt forventes at ligge
hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Investeringerne i afdelingen foretages ud fra metoden "Value Investing". En investeringsfilosofi der er
baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret virksomhed knytter sig to vaerdier. Den ene veerdi er
markedskursen, som man kan kgbe selskabets aktier til p& bgrsen, og den anden veerdi er virksomhedens
forretningsmeessige vaerdi.

Alle bgrsnoterede virksomheder har en underliggende eller forretningsmaessig veerdi, som bestemmes ud
fra, hvor meget man vil kunne fa for virksomheden i form af salg eller fusion, eller ved likvidation
realisation af de enkelte aktiver, virksomheden ejer.

Nar denne veerdi er identificeret, sammenholdes den med markedskursen pa selskabet. Af og til
reflekterer markedspriserne denne vaerdi, men i hovedparten af tiden ligger markedspriserne enten over
eller under denne veaerdi. Investeringerne bliver foretaget, ndr markedskursen ligger markant lavere end
den forretningsmaessige veerdi, minimum 40 % lavere. Denne forskel mellem den forretningsmaessige veerdi
og markedskursen defineres som investeringens sikkerhedsmargin. Denne sikkerhed er med til at sikre
investeringen mod permanent tab af kapital, ogsa selvom kortsigtede kursfald kan og vil forekomme.

Investeringerne saelges, nar markedskursen nar den forretningsmaessige veerdi, og belgbet geninvesteres i
andre selskaber, som handles med en stor rabat til den forretningsmaessige veerdi. Dette giver mulighed
for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.
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Fra det tidspunkt, hvor den enkelte investering foretages, vil der typisk ga mellem 3 til 5 ar, far
virksomhedens forretningsmaessige veerdi reflekteres i markedsprisen.

Afdelingen investerer i Emerging market aktier, der alle er noteret pa anerkendte barser. Afdelingen har
ingen restriktioner med hensyn til vaegtning pa lande-, brancheniveau eller investering i bestemte
segmenter som eksempelvis small cap og large cap. Dette sker ud fra en grundlaggende betragtning om,
at man investerer der, hvor der findes billige aktier.

Der skeles dog til, at investeringerne opnar en geografisk spredning, saledes at afdelingen sikrer en
spredning, men det er ikke et primeert fokusomrade. Derfor vil det kunne forventes at afdelingen vil ligge
markant anderledes veaegtet relativt til benchmark (MSCI Emerging market Index) m.h.t. landevasgtningen.

Afdelingen fokuserer ikke p& nggletal som betavaerdier, standardafvigelser og tracking error i forhold til
benchmark, da investeringsstrategiens malseetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til
benchmark.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrader er emerging markets lande, og den gkonomiske og politiske udvikling vil
derfor have betydning for det fremtidige afkast.

Der findes en risiko ved investeringsstrategien value, hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for
et kortere. Analyser viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der
vil veere perioder, hvor strategien giver lavere afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primeert drevet
af makrospecifikke forhold frem for mikrospecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter p& deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til foragelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.
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Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR, kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav, til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og det kan indebeere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfaelde den underliggende aktie
indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa Emerging market vil veere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) Emerging market Index, der bestar
af et bredt udsnit af Emerging market aktier. Benchmark giver et godt og konsistent
sammenligningsgrundlag i relation til at repreesentere et bredt udsnit af Emerging market aktier.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast*
(angivet i %) 3,01 -3,48 3,31 -17,93 21,04
Benchmarkafkast**
(angivet i %) 11,18 -6,82 16,86 -17,97 27,44
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* Afdelingen har i forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 eendret investeringsstrategi, og de historiske
afkast afspejler saledes ikke afdelingens fremtidige strategi.

** Afdelingen maler sig efter fusionen den 18. maj 2011 mod et nyt benchmark, hvorfor det historiske
benchmarksafkast ikke afspejler det fremtidige.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio* -0,01
Standardafvigelse* 14,38%

* Afdelingen har efter fusionen den 18. maj 2011 aendret investeringsstrategi, hvorfor historiske risikotal
ikke afspejler de fremtidige.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet lgbende for at bekraefte den forretningsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til falge.
Yderligere overvages portefgljen for at sikre den gnskede spredning og likviditet.

Momentum Aktier

Afdelingen er stiftet den 25. januar 2005 under Investeringsforeningen EgnsINVEST. | forbindelse med
fusionen den 18. maj 2011 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og Investeringsforeningen
EgnsINVEST, er afdelingen EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte (ISIN DK001031112-5) fusioneret ind i
Investeringsforeningen Sparinvest. Afdelingen sendrede samtidig navn til Momentum Aktier. Afdelingen har
endvidere sendret investeringstrategi og maler sig fremadrettet mod et nyt benchmark.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier i hele verden.

Afdelingen kan investere i vaerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbars i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmeaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbars eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedteegternes tilleeg 2.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investere uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
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Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal vaere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opna et attraktivt afkast.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Investeringerne i afdelingen styres ud fra en kvantitativ investeringsstrategi, hvilket indebaerer, at
portefgljesammensaetningen foretages med udgangspunkt i matematiske og objektive screening-modeller.
Den kvantitative investeringstilgang har til hensigt at skabe eksponering mod de stile/segmenter, som
foreningen finder attraktive. Investeringsstrategien for den aktuelle afdeling vil favorisere aktier med
positivt prismomentum og lav markedsveerdi.

Afdelingen kan investere i alle aktier, der er noteret pa anerkendte bgrser. Afdelingen har ingen
restriktioner med hensyn til fx veegtning pa branche- eller landeniveau. Dette sker ud fra en
grundleeggende betragtning om, at man investerer der, hvor der findes attraktive aktier.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen vil typisk have en stor allokering til de mindre aktier og til de mere risikofyldte aktier, da det
er denne type aktier der historisk har vist den starste momentumeffekt. Safremt det er muligt, vil der i
den lgbende portefgljepleje, blive prioriteret aktier, som kan bidrage til diversifikation af portefaljen.

En mindre del af portefgljen kan investeres uden for benchmark. Aktier fra lande som f.eks. Kina og
Brasilien kan derfor indga i portefaljen. Aktierne er udvalgt pa grund af deres seneste observerede
indtjeningstal, idet gode indtjeningstal veegtes hgjt.

| perioder, hvor markedet bliver nervgst for lavere vaekst, vil denne type aktier typisk blive ramt hardere
end andre aktier. Denne strategi vurderes at klare sig bedst i stabile perioder, hvor selskabsspecifik
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information er den primeere drivkraft for prisdannelsen i markedet. Omvendt er strategien mindre robust i
perioder, hvor makrospecifik information driver marked.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdsekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebeere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagaeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR, kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav, til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og det kan indebeere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfseelde den underliggende aktie
indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.
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Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den geeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen lovgivningsmaessigt kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som fglge
af udsving i enkelte aktier.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et relativt lavere afkast end aktier med anden
stil pga. den valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index, der bestar af et udsnit
af aktier fra aktiemarkeder fra hele verden (udviklede lande). Benchmark giver et godt og konsistent
sammenligningsgrundlag i relation til at repraesentere et bredt udsnit af det globale aktiemarked.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast*

(angivet i %) 14,35 24,67 15,48 -5,43 6,27
Benchmarkafkast

(angivet i %) 19,27 21,19 14,49 -2,64 o

* Afdelingen har i forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 sendret investeringsstrategi, og de historiske
afkast afspejler saledes ikke afdelingens fremtidige strategi.

** Afdelingen har indtil fusionen den 18. maj 2011 ikke malt sig mod et benchmark, hvorfor der ikke findes
historiske data herfor.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio* 0,93
Standardafvigelse* 10,22%

* Afdelingen har efter fusionen den 18. maj 2011 aendret investeringsstrategi, hvorfor historiske risikotal

ikke afspejler de fremtidige.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark, og kan i nogle sammenhaenge inddrage disse nggletal ved udvaelgelsen af aktier.
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Momentum Aktier AkK.

Afdelingen er stiftet den 23. august 2005 under Investeringsforeningen EgnsINVEST. | forbindelse med
fusionen den 18. maj 2011 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og Investeringsforeningen
EgnsINVEST, er afdelingen EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte, Akk. (ISIN DK006001289-6) fusioneret ind i
Investeringsforeningen Sparinvest Afdelingen aendrede samtidig navn til Momentum Aktier Akk. Afdelingen
har endvidere aendret investeringstrategi og maler sig fremadrettet mod et nyt benchmark.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier i hele verden.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sddan fondsbgrs eller et sddant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedteegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. 8§
139, stk. 1 samt vedtaegternes tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres pad markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investere uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdeekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfare veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er akkumulerende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.
Investorprofil
Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed

og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opnéa et attraktivt afkast.

Investeringsmal
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Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Investeringerne i afdelingen styres ud fra en kvantitativ investeringsstrategi, hvilket indebaerer at
portefaljesammensaetningen foretages med udgangspunkt i matematiske og objektive screening-modeller.
Den kvantitative investeringstilgang har til hensigt at skabe eksponering mod de stile/segmenter, som
foreningen finder attraktive. Investeringsstrategien for den aktuelle afdeling vil favorisere aktier med
positivt prismomentum og lav markedsveerdi.

Afdelingen kan investere i alle aktier, der er noteret pa anerkendte barser. Afdelingen har ingen
restriktioner med hensyn til fx veegtning pa branche- eller landeniveau. Dette sker ud fra en
grundleeggende betragtning om, at man investerer der, hvor der findes attraktive aktier.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen vil typisk have en stor allokering til de mindre aktier og til de mere risikofyldte aktier, da det
er denne type aktier der historisk har vist den stgrste momentumeffekt. S&fremt det er muligt, vil der i
den lgbende portefgljepleje, blive prioriteret aktier, som kan bidrage til diversifikation af portefaljen.

En mindre del af portefgljen kan investeres uden for benchmark. Aktier fra lande som f.eks. Kina og
Brasilien kan derfor indga i portefaljen. Aktierne er udvalgt pa grund af deres seneste observerede
indtjeningstal, idet gode indtjeningstal veegtes hgjt.

| perioder, hvor markedet bliver nervgst for lavere veekst, vil denne type aktier typisk blive ramt hardere
end andre aktier. Denne strategi vurderes at klare sig bedst i stabile perioder, hvor selskabsspecifik
information er den primaere drivkraft for prisdannelsen i markedet. Omvendt er strategien mindre robust i
perioder, hvor makrospecifik information driver marked.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere sdvel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.
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| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR, kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav, til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og det kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfaelde den underliggende aktie
indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af eendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den geeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen lovgivningsmaessigt kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som fglge
af udsving i enkelte aktier.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et relativt lavere afkast end aktier med anden
stil pga. den valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark
Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index, der bestar af et udsnit

af aktier fra aktiemarkeder fra hele verden (udviklede lande). Benchmark giver et godt og konsistent
sammenligningsgrundlag i relation til at repraesentere et bredt udsnit af det globale aktiemarked.

Seneste 5 ars performance
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Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast*

(angivet i %) 13,56 24,96 14,98 -6,69 6,05
Benchmarkafkast
(angivet i %) 19,27 21,19 14,49 -2,64 **

* Afdelingen har i forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 sendret investeringsstrategi, og de historiske
afkast afspejler saledes ikke afdelingens fremtidige strategi.

** Afdelingen har indtil fusionen den 18. maj 2011 ikke mélt sig mod et benchmark, hvorfor der ikke findes
historiske data herfor.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio* 0,87
Standardafvigelse* 10,39%

* Afdelingen har efter fusionen den 18. maj 2011 aendret investeringsstrategi, hvorfor historiske risikotal
ikke afspejler de fremtidige.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark, og kan i nogle sammenhaenge inddrage disse nggletal ved udvaelgelsen af aktier.

Danske Aktier

Afdelingen er stiftet den 30. juni 2000 under Specialforeningen Sparinvest (placeringsforening) under
navnet Afdeling 2, KFX Aktier. Den 8. december 2004 vedtog generalforsamlingen i Specialforeningen
Sparinvest (placeringsforening) overflytning af afdelingen til Investeringsforeningen Sparinvest. Afdelingen
g&ndrede senere hen navn til OMX C20 Aktier. Den 18. december 2007 vedtog generalforsamlingen i
Investeringsforeningen Sparinvest overflytning af afdelingen til Investeringsforeningen Sparindex.

| forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen EgnsINVEST, er afdelingen OMX C20 Aktier (ISIN DK0010068006) overflyttet fra
Investeringsforeningen Sparindex til Investeringsforeningen Sparinvest og fusioneret med afdelingerne
EgnsINVEST Norden (ISIN DK0015207849) og EgnsINVEST Danmark (ISIN DK0015207765) med OMX C20 Aktier
som den fortseettende afdeling i Investeringsforeningen SparinvestAfdelingen sendrede samtidig navn til
Danske Aktier. Afdelingen har endvidere aendret investeringstrategi og maler sig fremadrettet mod et
nyt benchmark.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i danske aktier.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbgrs i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, s&fremt valget af en sadan fondsbars eller et sddant marked er
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godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. §
139, stk. 1 samt vedtaegternes tillaeg 2.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingen midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 4.

Afdelingen kan endvidere investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 2.
Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen kan investere indtil 10% af formuen i andele i afdelinger i danske UCITS og
investeringsinstitutter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal vaere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i vaerdi
pa bade kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opna et attraktivt afkast.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Investeringerne i Danske Aktier styres ud fra en kvantitativ investeringsstrategi, hvilket indebaerer at
portefaljesammensaetningen foretages med udgangspunkt i matematiske og objektive screening-modeller.
Den kvantitative investeringstilgang har til hensigt at skabe eksponering mod de stile/segmenter, som
foreningen finder attraktive. Investeringsstrategien for den aktuelle afdeling vil favorisere aktier med lav
price/book (lav kurs/indre veerdi), positivt prismomentum og lav markedsvaerdi.

Afdelingen kan investere i alle aktier, der indgar i afdelingens benchmark, OMX Copenhagen Capped
Index, og investeringsuniverset udggr dermed pt. knap 200 aktier. Afdelingen har ingen restriktioner med
hensyn til fx veegtning pa brancheniveau. Dette sker ud fra en grundlaeggende betragtning om, at man
investerer der, hvor der findes attraktive aktier.

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark, og kan i nogle sammenhaenge inddrage disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

Afdelingsspecifikke risici

91



Afdelingen vil typisk have en stor allokering til de mindre aktier og til de mere risikofyldte aktier, da det
er denne type aktier, der historisk har vist den starste momentumeffekt og value-effekt. Da det danske
aktiemarked er kendetegnet ved fa store likvide aktier, og mange smé illikvide aktier vil en stor del af
portefgljen blive eksponeret mod det illikvide segment. Dog er der i den lgbende forvaltning indlagt
rammer for, hvor stor en andel, der kan allokeres til dette segment. Det illikvide segment kan i perioder
afvige markant afkastmaessigt fra det likvide segment.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pé& daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdaekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagzeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for, at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Iebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse mm og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen lovgivningsmaessigt kan investere op til 10% i et enkelt selskab kan veerdien variere som falge
af udsving i enkelte aktier.
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Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.
Desuden kan forskellige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa disse forhold.

Benchmark
Benchmark og dermed investeringsuniverset udggres af OMX Copenhagen Capped Index. Benchmark er

konstrueret saledes, at ingen aktier veegter mere end 10%.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast*
(angivet i %) 13,04 36,98 21,79 -21,26 33,87
Benchmarkafkast**
(angivet i %) 17,22 38,30 23,81 -19,61 35,91

* Afdelingen har i forbindelse med fusionen den 18. maj 2011 esendret investeringsstrategi, og de historiske
afkast afspejler saledes ikke afdelingens fremtidige strategi.

** Afdelingen maler sig efter fusionen den 18. maj 2011 mod et nyt benchmark, hvorfor det historiske
benchmarksafkast ikke afspejler det fremtidige.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,96
Standardafvigelse 13,77%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Risikoen i afdelingen sikres gennem en lgbende overvagning af fundamentale aendringer i de investeringer,
hvori afdelingen har investeret. Hvis sendringerne pavirker den forretningsmaessige veerdi markant, kan
det betyde et frasalg af investering, idet potentialet ikke modsvarer risikoen. Alle selskaber bliver
revurderet lgbende for at bekraefte den forretningsmaessige veerdi med eventuelle handlinger til falge.
Yderligere overvages portefaljen for at sikre den gnskede spredning og likviditet.
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2.5 Indeksafdelinger
Aktier

Feelles Investeringsmal

Investeringsstrategien er sammensat med det eneste formal at vaere placeret neutralt i forhold til
benchmark, og succeskriteriet vil saledes vaere en sa lav "tracking error” som mulig. Det medferer, at der
ikke vil blive foretaget aktive handlinger med hensyn til at over- eller undervaegte afdelingernes
beholdninger af de aktier, der indgar i benchmark.

Afdelingerne styres med udgangspunkt i portefgljestyresystemet, der ud fra finansielle og statistiske
modeller er i stand til at replikere et univers af aktiver, ved kun at kabe fragmenter af dette.

Typisk vil de aktiver, der fylder mest i universet, ogsd udgere hovedbestanddelen af den portefglje, der
sammenseettes. Fordelen ved at udnytte denne type systemer er, at de giver mulighed for, med relativt
beskedne formuer, at efterligne store anerkendte indeks, som ofte bestar af sa mange aktiver, at det
omkostnings- og administrationsmaessigt vil veere umuligt at holde hele aktivmassen. Der er tale om
byggeklodser, hvor eksponeringen er kendt p& forhand, og dermed undgar man som investor at overvage
og kontrollere, om afdelingen skifter fokus.

Succeskriteriet for afdelingernes afkast males ud fra tracking-error. En forventet "tracking error" pa
eksempelvis 1,5 % over det naeste ar, vil sige, at med 68 % sandsynlighed (en standardafvigelse) forventes
det, at portefgljens afkast vil ligge indenfor 1,5% af benchmark indeksets afkast. | afdelingerne varierer
"tracking error" alt efter, hvilket segment der investeres i.

Indeksafdelingerne har som passivt forvaltede afdelinger fokus pa lave omkostninger, hvilket medferer
lavere omkostningsprocenter.

Opfyldelse af investeringsmal
For at opfylde investeringsmélet foretages der for alle afdelinger stikpravebaseret fysisk replicering.

Stikprgvetagning er en strategi, som indebaerer investering i et repreesentativt udsnit af aktier, der
tilsammen har en investeringsprofil som afdelingens benchmark. Aktier udveelges saledes, at de
aggregreret har samme underliggende egenskaber som benchmark, malt pa en lang raekke risikofaktorer i
den anvendte risikomodel.

Brugen af stikprgvetagning betyder, at en afdeling har en hgjere tracking error risiko end ved fuldkommen
replikering af benchmark. Opfyldningen af succeskriteriet betyder ligeledes, at afdelingerne har en lav
kontantbeholdning, og at investor derfor har en naesten 100% eksponering mod markedsrisiko, som ligger i
at investere i det pageeldende benchmark.

Faktorer som kan pavirke investeringsmalet

Fglgende faktorer kan pavirke afdelingens muligheder for at skabe samme afkast- og risikoprofil som det
valgte benchmark:

Afdelingerne vil typisk have investeret i feerre aktier i portefgljen end benchmark, fordi det ikke er
praktisk muligt eller forbundet med store handelsomkostninger at anskaffe alle aktier i benchmark i den
veegtning, som de indgar med heri.
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Afdelingernes mulighed for at levere samme afkast som benchmark vil ligeledes veere pavirket af
handelsomkostninger, markedspavirkning ved handler, samt ngdvendig kontantandel i afdelingerne.

Afdelingens investeringer kan endvidere veere underlagt juridiske begraensninger, som ikke er geeldende
for benchmarkets sammensaetning. Neevnte faktorer er ikke udtsmmende, idet andre faktorer ligeledes
kan have indflydelse p& afdelingernes afkast uden disse er geeldende for eller pavirker benchmark
sammensaetning og afkast.

Afdelingernes indeks

For en beskrivelse af sammenseetningen af afdelingernes benchmark, herunder deres underliggende
komponenter, henvises til sparinvest.dk.

Risikofaktorer ved investering i aktieafdelinger

Ved investering i en aktieafdeling skal investor vaere opmaerksom pa felgende risikofaktorer:

Udsving pa aktiemarket:

Aktiemarkederne kan svinge meget bade op og ned. Udsving kan blandt andet veere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmeessige forhold eller en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital:

Afkastet kan svinge meget som fglge af selskabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til fx

udvikling af nye produkter. Enkelte afdelingers formue kan investeres i selskaber, hvis teknologier er helt

eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan veere vanskelig at vurdere.

INDEX USA Growth

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet US Growth
Index. | forbindelse med fusionen den 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen aendrede samtidig navn til INDEX USA Growth.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen omfatter investering i nordamerikanske vaekst aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i MSCI USA Growth indekset. Portefgljen sammensaettes med

eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.
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Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa& daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfere veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 2,25%.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI USA. Det er den del af benchmark, som af MSCI kan
karakteriseres som vaekstaktier.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI USA.
Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
séledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
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instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmél derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere sdvel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebeere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfaelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pd aktiemarkedet: Aktiemarkederne svinger meget og pavirkes af reaktioner pa selskabs-,
politiske og regulative forhold samt af sektormaessige, regionale, lokale og generelle markedsmaessige og
wgkonomiske forhold.

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den geeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret, og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end valueaktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstdende benchmark som referencegrundlag: MSCI USA Growth.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstaende benchmark.
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Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 30,05 26,85 14,55 4,07 22,83
Benchmarkafkast
(angivet i %) 29,52 26,55 15,37 5,10 24,35

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,65

Standardafvigelse 10,36%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX USA Value

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet US Value
Index. | forbindelse med fusionen den 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen aendrede samtidig navn til INDEX USA Value.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i nordamerikanske value aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgdr i MSCI USA Value indekset. Portefgljen sammensaettes med
eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pad markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdeekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.
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Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 2,00%.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI USA. Det er den del af benchmark, som af MSCI karakteriseres
som value-aktier.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI USA.
Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere sdvel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.
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Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere saerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end veekstaktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstaende benchmark som referencegrundlag:
MSCI USA Value.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 27,13 25,24 12,29 1,68 21,48
Benchmarkafkast
(angivet i %) 26,57 25,53 12,64 3,73 21,52
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Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,60
Standardafvigelse 9,57%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX USA Small Cap

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet US Small Cap
Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen eendrede samtidig navn til INDEX USA Small Cap.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i nordamerikanske small cap aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgdr i MSCI USA Small Cap indekset. Portefeljen sammensaettes
med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil
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Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 4,00%.

| forhold til de gvrige segmenter, er det relativt sveert at tracke indenfor small cap segmentet. Dette
forhold skyldes det store antal aktier, som indgdr i disse indeks og den meget homogene stgrrelsesmaessige
sammensaetning.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 % mindste aktier i USA malt pa aktiernes markedsveerdi dog undtaget
den 1 % med lavest markedsveerdi. Denne typer aktier er markant mere risikofyldte end stgrre aktier, og
afkastudsvingene kan veere betydelige i forhold til MSCI USA. Det forventes, at den hgjere risiko
materialiseres i et hgjere afkast over tid og ogsa et bedre afkast/risiko-forhold.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI USA.
Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa deekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
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lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfaelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes falgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Udsving pd aktiemarkedet: Aktiemarkederne svinger meget og pavirkes af reaktioner pa selskabs-,
politiske og regulative forhold samt af sektormaessige, regionale, lokale og generelle markedsmaessige og
gkonomiske forhold.

Eksponering til udlandet:Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative risiko
ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den geeldende p& det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end large cap aktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstaende benchmark som referencegrundlag:
MSCI USA Small Cap.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i%) 22,07 32,17 13,86 -4,46 36,87
Benchmarkafkast
(angivet i %) 21,70 31,68 16,16 -0,47 36,54
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Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,26
Standardafvigelse 13,45%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Europa Growth

Denne afdeling er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Europe
Growth Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen aendrede samtidig navn til INDEX Europa Growth.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i europeeiske vaekst aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgdr i MSCI Europe Growth Indekset. Portefgljen sammensaettes
med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdeekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil
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Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veaere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 2,25%.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Europa. Det er den del af benchmark, som af MSCI kan
karakteriseres som vaekstaktier.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI Europa.
Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhanger af det pagaeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Iebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
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afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes falgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret, og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end valueaktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstdende benchmark som referencegrundlag:
MSCI Europe Growth.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

Europe Growth Index 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 7,90 17,98 18,60 -8,07 17,88
Benchmarkafkast

(angivet i %) 7,84 18,18 18,33 -6,97 18,19

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,86
Standardafvigelse 10,79%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil
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Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Europa Value

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Europe Value
Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen eendrede samtidig navn til INDEX Europa Value.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i europaeiske value aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i MSCI Europe Value Indekset. Portefgljen sammensaettes
med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pd markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtgegrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pd, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestreebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 2,00%.
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Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Europa. Afdelingen er investeret i den del af benchmark, som
af MSCI bedst kan karakteriseres som value-aktier.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter péa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdesekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afheenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er svaert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes falgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den geeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.
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Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end veekstaktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstaende benchmark som referencegrundlag:
MSCI Europe Value.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 5,24 20,94 16,05 -9,88 3,26
Benchmarkafkast
(angivet i %) 5,40 21,34 16,87 -9,69 4,28

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,44
Standardafvigelse 13,33%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Europa Small Cap

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Europe Small
Cap Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen aendrede samtidig navn til INDEX Europa Small Cap.

Afdelingens investeringspolitik
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Afdelingen omfatter investering i europaeiske small cap aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgdr i MSCI Europe Small Cap Indekset. Portefaljen sammensaettes
med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen folger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pad markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgéet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 4,00%.

| forhold til de gvrige segmenter er det relativt sveert at tracke indenfor small cap segmentet. Dette
forhold skyldes det store antal aktier, som indgar i disse indeks og den meget homogene starrelsesmaessige
sammensaetning.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15% mindste aktier i Europa malt pa aktiernes markedsvaerdi, dog
undtaget den 1% med lavest markedsveerdi. Denne typer aktier er markant mere risikofyldte end stgrre
aktier, og afkastudsvingene kan vaere betydelige i forhold til MSCI Europa. Det forventes, at den hgjere
risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid, og ogsa et hgjere afkast/risiko forhold.

Der vil veere perioder, hvor denne typer aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI Europa.

Afledte finansielle instrumenter:
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Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdaekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Iabetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er svaert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der vaere seerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan nzevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.
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Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end large cap aktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtezmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstdende benchmark som referencegrundlag:
MSCI Europe Small Cap.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i%) 4,90 31,70 24,65 -10,69 26,90
Benchmarkafkast
(angivet i %) 6,27 33,40 27,47 -17,67 30,11

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,94
Standardafvigelse 13,65%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Japan Growth

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Japan
Growth Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen eendrede samtidig navn til INDEX Japan Growth.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i japanske vaekst aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i MSCI Japan Growth Indekset. Portefgljen sammensaettes
med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.
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Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgéet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikodaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 2,25%.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Japan.Det er den del af benchmark, som af MSCI kan
karakteriseres som vaekstaktier.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI Japan.
Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa deekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
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saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Igbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret, og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end valueaktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark

Afdelingen benytter nedenstaende benchmark som referencegrundlag:
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MSCI Japan Growth.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 9,64 26,55 7,30 -14,09 22,35
Benchmarkafkast
(angivet i %) 11,10 27,18 7,63 -12,57 24,11

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,67
Standardafvigelse 12,60%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Japan Value

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Japan Value
Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen aendrede samtidig navn til INDEX Japan Value.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i japanske value aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i MSCI Japan Value Indekset. Portefgljen sammenseettes med
eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).
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Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtgerelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfere veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 2,00 %.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Japan. Det er den del af benchmark, som af MSCI kan
karakteriseres som value-aktier.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier gor det markant darligere eller bedre end MSCI Japan.
Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmél derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.
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| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfaelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensatningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end veekstaktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstaende benchmark som referencegrundlag:
MSCI Japan Value.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010

Afdelingens afkast
(angivet i %) 5,81 15,42 5,10 -14,83 23,77

117



Benchmarkafkast
(angivet i %) 7,10 16,22 6,23 -10,86 23,24

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,41
Standardafvigelse 14,37%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Japan Small Cap

Afdelingen er stiftet den 30. november 2000 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Japan Small
Cap Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen eendrede samtidig navn til INDEX Japan Small Cap.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i japanske small cap aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i MSCI Japan Small Cap Indekset. Portefgljen sammenszettes
med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pé risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.
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Afdelingen er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal vaere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opnd et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 4,00 %.

| forhold til de gvrige segmenter, er det relativt sveert at tracke indenfor small cap segmentet. Dette
forhold skyldes det store antal aktier, som indgar i disse indeks og den meget homogene starrelsesmaessige
sammensaetning.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 % mindste aktier i Japan méalt pd aktiernes markedsveerdi dog
undtaget den 1 % med lavest markedsvaerdi. Denne type aktier er markant mere risikofyldte end starre
aktier, og afkastudsvingene kan veaere betydelige i forhold til MSCI Japan. Det forventes, at den hgjere
risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid og ogsa et bedre afkast/risiko-forhold.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI Japan.
Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere sdvel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

119



Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der vaere seerlige risici i tilfaelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensaetningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end large cap aktier pga. den
valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstaende benchmark som referencegrundlag:
MSCI Japan Small Cap.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 8,95 16,69 2,36 -0,32 30,98
Benchmarkafkast
(angivet i %) 13,13 20,87 2,81 -0,94 28,46
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Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,75
Standardafvigelse 13,49%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Dow Jones Sustainability World

Afdelingen er stiftet den 27. august 2001.

Pr. 2. juni 2005 er naerveerende afdeling fusioneret med Investeringsforeningen Sparinvest Globale
Veekstmarkeder, Afdeling 1, Globale Veekstmarkeder. Dow Jones Sustainability World Index var den
fortseettende afdeling.

| forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen eendrede samtidig navn til INDEX Dow Jones Sustainability World. Endvidere aendrede
afdelingen indeks til Dow Jones Sustainability World ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments &
Firearms and Adult Entertainment Index .

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen omfatter investering i aktier i verdens 2.500 stgrste virksomheder, som males pa deres
gkonomiske, sociale og miljgmaessige fremtraeden.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i Dow Jones Sustainability World ex. Alcohol, Gambling,
Tobacco, Armaments & Firearms and Adult Entertainment Index. Portefgljen sammensaettes med eneste
formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pé risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfare veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.
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Afdelingen er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestraebelserne pa at opna et afkast, som pa langt sigt ligger hgjere end
obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 1,20%.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt, herunder i emerging markets. Afdelingen eksponerer sig mod de selskaber,
som er ledende i deres sektor malt ud fra beeredygtige kriterier. Det vurderes, at denne type selskaber
over tid vil have en risiko pa niveau med eller lavere end det resterende aktiemarked.

Der vil veere perioder, hvor denne typer aktier gar det darligere eller bedre end MSCI World. Endvidere er
afdelingen og dennes benchmark markant undervaegtet i USA og overvaegtet i Europa, hvorfor der er en
markant landerisiko i forhold til MSCI World.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere sdvel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
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likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den geeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle sammensaet-
ningen i benchmark.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstaende benchmark som referencegrundlag:

Dow Jones Sustainability World ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments & Firearms and Adult
Entertainment Index.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 15,65 15,69 15,33 -5,63 12,35
Benchmarkafkast
(angivet i %) 15,88 16,24 14,17 -5,06 14,09

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 0,99
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Standardafvigelse 9,39%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Globale Aktier Min. Risiko

Afdelingen er stiftet den 30. november 2006 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Global Aktier
Min. Risiko.

Investeringsstrategien er sendret p& den ordinaere generalforsamling den 23. marts 2010 og
ekstraordinaere generalforsamling den 10. maj 2010 i Investeringsforeningen Sparindex. Forud for
&ndringen investerede afdelingen i globale aktier, der indgik i MSCI WORLD indekset, ekskl. emerging
markets.

Afdelingen overgik pr. 1. januar 2011 til at veere udloddende.

| forbindelse med fusionen den 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og Investerings-
foreningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest. Afdelingen aendrede
samtidig navn til INDEX Globale Aktier Min. Risiko.

P& den ordinaere generalforsamling den 8. april 2015 blev det godkendt, at afdelingen skiftede indeks.
Afdelingen gik fra at fglge indekset MSCI World Minimum Volatility, som var USD optimeret, til fremad-
rettet at fglge MSCI World Minimum Volatility (EUR optimized).

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen omfatter investering i globale aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i MSCI World Minimum Volatility (EUR optimized) indekset,
ekskl. emerging markets. Portefgljen sammensaettes med eneste formal at skabe samme afkast- og
risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til handelsomkostninger.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pé risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.
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Afdelingen er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med mellem risikovillighed og lang tidshorisont eller hgj risikovillighed
og mellemlang tidshorisont. Investorerne skal veere forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi
pa bade kort og langt sigt i bestraebelserne pa at opna et afkast, som pa langt sigt ligger hgjere end
obligationsafkastet.

Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hajest 2%.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de mindre volatile aktier i MSCI World. Afdelingens hensigt er at levere en
afkastudvikling, som har markant mindre udsving end det resterende aktiemarked. Der forventes saledes
en reduktion pé 25-30 % i de absolutte afkastudsving samt i maksimalt tab siden det vaerst taenkelige
investeringstidspunkt, sammenlignet med MSCI World.

Der vil vaere perioder, hvor denne type aktier ggr det markant darligere eller bedre end MSCI World.
Afdelingen er dog konstrueret saledes, at forskellen til MSCI World primzert stammer fra risikofaktoren.
Lande- og stileksponeringer er saledes teet pad MSCI World.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdaekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebeere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagaeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.
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Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lgbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, saledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko over for udstederen. Dertil kan der veere saerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdeekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pd udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den gaeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensaetningen i benchmark.

Risiko ved investeringsstilen: | perioder kan afdelingen give et lavere afkast end aktier med hgjere
volatilitet pga. den valgte investeringsstil.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI World Minimum Volatility (EUR optimized).

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) 26,77 13,05 6,92 10,62 1,64
Benchmark afkast
(angivet i %) 26,58 13,47 6,81 10,58 4,08

Idet afdelingen har aendret investeringsstrategi som naevnt indledningsvis, afspejler de historiske afkast
saledes ikke den fremtidige strategi.
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Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,12
Standardafvigelse 9,25%

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

INDEX Emerging Markets

Afdelingen er stiftet den 22. februar 2011 i Investeringsforeningen Sparindex under navnet Emerging
Markets Index. | forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og
Investeringsforeningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.
Afdelingen aendrede samtidig navn til INDEX Emerging Markets.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i aktier udstedt af selskaber hjemmehgrende i emerging markets-lande.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i MSCI Emerging Markets Indekset. Portefaljen
sammensaettes med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under
behgrigt hensyn til handelsomkostninger.

Afdelingen kan investere i veerdipapirer, som har faet adgang til eller handles pa et reguleret marked eller
handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er optaget til officiel notering pa en fondsbers i et
tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i et tredjeland, som er regelmaessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sadan fondsbgars eller et sadant marked er
godkendt af Finanstilsynet eller i foreningens vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 139,

stk. 1 samt vedteegternes Tilleeg 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdeekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal vaere
forberedte pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi pa bade kort og langt sigt i bestraebelserne
pa at opna et afkast, som pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.
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Investeringsmal

For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion
hgjest 3 %.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig udelukkende mod MSCI Emerging Markets. Der vil vaere perioder, hvor disse
landes aktier gar det markant darligere eller bedre end MSCI World.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdaekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer eksponere mod markedsrisiko, modpartsrisiko og
likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne og rammer for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgj likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhanger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Igbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter, brug af centralt clearinghus, samt
overvagning af eksponering og reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen
nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.
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Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der vaere seerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Eksponering til udlandet: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner, da disse ikke afdaekkes i afdelingen. Den politiske og regulative
risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil vaere forskellig fra den geeldende pa det danske
aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
afdelingen kan investere op til 10% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier. Afdelingen er indeksbaseret og starre positioner vil kun blive taget for at afspejle
sammensaetningen i benchmark.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Emerging Markets Index.

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 10,23 -7,29 17,01 -12,96 *
Benchmark afkast
(angivet i %) 11,18 -6,82 16,86 -15,92 *

* Da afdelingen er stiftet i 2011, findes der ikke historisk afkast for denne.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata
Sharpe ratio 0,06
Standardafvigelse 14,00

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.
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INDEX OMX C20 Capped

Afdelingen er stiftet den 25. maj i Investeringsforeningen Sparindex under navnet OMX C20 Capped Index.
| forbindelse med fusionen 16. maj 2013 mellem Investeringsforeningen Sparinvest og Investerings-
foreningen Sparindex er afdelingen overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest. Afdelingen sendrede
samtidig navn til INDEX OMX C20 Capped.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen omfatter investering i danske aktier.

Afdelingen investerer i selskaber, som indgar i NASDAQ OMX C20 CAP Indekset. Portefgljen sammensaettes
med eneste formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som markedsindekset under behgrigt hensyn til
handelsomkostninger.

Afdelingen fglger et indeks, som er godkendt af Finanstilsynet i henhold til § 149, stk. 2, i Lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen kan investere i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1.

Afdelingens midler placeres pa markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE).

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS” anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik pa risikoafdaekning.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfare veerdipapirudlan.
Afdelingen kan investere i depotbeviser.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med hgj risikovillighed og lang tidshorisont. Investorerne skal veere
forberedt pa, at afdelingens beviser vil svinge meget i veerdi i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet.

Investeringsmal
For denne afdeling er den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved portefgljekonstruktion

hgjest 1,00 %.

Afdelingsspecifikke risici
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Afdelingen investerer i de 20 sterste aktier i Danmark. Benchmark er konstrueret, sa ingen aktie ma
udgare over 20 %, hvilket saenker risikoen i forhold til det traditionelle OMXC20-indeks.

Det danske aktiemarked er kendetegnet ved fa store likvide aktier, og mange sma illikvide aktier. P4 trods
af den cappede tilgang pavirker det konstruktionen af denne afdeling at fa store aktier har en betydelig
veegt i portefaljen. Det giver en gget selskabsspecifik risiko i forhold til de gvrige passive afdelinger.

Afledte finansielle instrumenter:

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give en eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko
og likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebeere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsveerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pagaeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter i afdelingerne, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Igbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Depotbeviser:

Depotbeviser, herunder blandt andet ADR og GDR kan sidestilles med aktier, og de handles som
almindelige aktier. Depotbeviser skal overholde samme krav til blandt andet optagelse til handel, som
afdelingens almindelige aktier. Depotbeviser handles, hvor det er sveert (f.eks. pga. lav likviditet), eller
hvor det vurderes at veere forbundet med hgjere risiko at investere i den lokalt noterede aktie.

Depotbeviser kan give anledning til ombytning til den underliggende aktie, og de kan indebaere en
modpartsrisiko overfor udstederen. Dertil kan der veere seerlige risici i tilfeelde af, at den underliggende
aktie indgar i en lokal fusion, hvor handlen med depotbeviset kan blive suspenderet i en periode.

Endvidere kan naevnes falgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Selskabsspecifikke forhold: Enkelte aktiers udsving kan variere meget fra markedets pga. blandt andet
valuta, sektoreksponering, ledelse m.m. og kan give et afkast, der er meget forskelligt fra markedet. Da
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afdelingen kan investere op til 20% i et enkelt selskab, kan veerdien variere som fglge af udsving i enkelte
aktier.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes veerdi.

Benchmark
Afdelingen benytter nedenstdende benchmark som referencegrundlag:
NASDAQ OMX C20 CAP

Som afkastmal for afdelingen benyttes afkastet af ovenstdende benchmark.

Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 19,12 33,52 3,57 3 S
Benchmarkafkast
(angivet i %) 19,83 34,42 24,46 * o

* Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ikke historisk afkast.
** Da benchmark er etableret i november 2011, findes der ikke historisk afkast.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata
Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ikke historisk afkast.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer fremadrettede nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking error i
forhold til benchmark og inddrager disse nggletal ved udveelgelsen af aktier.

Obligationer

Feelles Investeringsmal

Investeringsstrategien er sammensat med det formal at veere placeret neutralt i forhold til benchmark,
dvs. det bestraebes at skabe samme afkast- og risikoprofil som pa benchmark, og succeskriteriet vil
saledes vaere en sa lav “tracking error” som mulig.

Afdelingen kan benytte optimeringsteknikker med det formal at opfylde investeringsmalet. Anvendelsen af
optimeringsteknikker afhaenger bl.a. af markedsindeksets sammensaetning og omkostningerne ved at fglge
dette indeks og anvendes derfor efter skansmeessig vurdering.
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Risikofaktorer ved investering i obligationsafdelinger
Ved investering i en obligationsafdeling skal investor veere opmaerksom pa falgende risikofaktorer:
Obligationsmarkedet:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmeessige tiltag, som kan
pavirke veerdien af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske
forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes veerdi.

Renterisiko:

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhaeng med blandt andet
inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt
andet obligationer, samtidig med at sendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa
de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten
a&ndrer sig.

Kreditrisiko:

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, kreditobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer
reelle veerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres geeldsforpligtelser. Ved
investering i obligationer udstedt af erhvervsselskaber kan der veere risiko for, at selskabet far forringet
sin rating og/eller ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser. Kreditspeend udtrykker renteforskellen
mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme
Igbetid. Kreditspaendet viser den praemie, man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

INDEX Stabile Obligationer

Afdeling er stiftet 27. november 2006 under Specialforeningen Sparinvest (placeringsforening) med navnet
Obligationer Varighed 5. Afdelingen er overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest den 11. januar
2014 og aendrede i den forbindelse investeringspolitik og - strategi samt benchmark.

Den 7. april 2014 fusionerede afdelingen INDEX Stabile Obligationer med Specialforeningen Sparinvest
Pengemarked, afdeling Pengemarked (ISIN DK0016209240). INDEX Stabile Obligationer er den fortseettende
afdeling.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer med henblik pa at skabe samme afkast- og risikoprofil som et
markedsindeks sammensat pa felgende made:

e 20% EFFAS 1-5 Danish Government Bond Index
e 30% Nykredit Lange Plus Bond Index
e 50% Nordea Constant Maturity 3 Year Non-Call Bond Index

Afdelingen investerer i obligationer denomineret i DKK eller EUR, som er omfattet af Lov om finansiel
virksomhed § 162, stk. 1, nr. 1-3, samt i erhvervsobligationer.

Afdelingen investerer hgjst 20 % af sine midler i erhvervsobligationer, og kan ikke investere i
preemieobligationer og konvertible obligationer.
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Investering i erhvervsobligationer, som ikke er omfattet af Lov om finansiel virksomhed § 162, stk. 1, nr.
1-3, vil til enhver tid have en rating p& minimum Baa3/BBB- fra et kreditvurderingsbureau, der er
registreret i henhold til den enhver tid geeldende forordning om kreditvurderingsbureauer.

Afdelingen investerer i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 139.

Afdelingens midler placeres pd markeder, der er beliggende inden for EU eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrader samt markeder der er medlem af World Federation of
Exchanges eller Full Members eller Associate Members af Federation of European Securities Exchanges
(FESE), dog undtaget 10% af afdelingens midler, som kan investeres uden for disse markeder, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v., § 139, stk. 4.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141 stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa daekket basis i henhold til bekendtggrelse om
danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumenter med henblik p& at opfylde afdelingens
investeringsmalsaetning.

Afdelingen kan desuden investere i obligationer, som ikke indgar i markedsindekset. Der ma bl.a.
investeres i obligationer, der er udstedt af udstedere udenfor afdelingens markedsindeks, safremt
obligationerne er af samme type, lgbetid og kuponrente som afdelingens markedsindeks. Investeringer i
saddanne obligationer ma holdes til obligationens udlgb.

Afdelingen ma ikke investere i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, jf. Lov om
investeringsforeninger m.v. § 143.

Afdelingen kan udfgre veerdipapirudlan.
Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til investorer med lav risikovillighed og tidshorisont p& under 3 ar. Investorer skal
veere forberedt pd, at afdelingens beviser ikke kan sammenlignes med en kontantplacering, idet vaerdien
af investeringen ikke er garanteret. Afkastet over en given tidsperiode kan saledes bade veaere negativt
eller positivt afhaengig af de risikofaktorer som pavirker afdelingens afkast.

Investeringsmal

Afdelingens investeringer foretages med det formal at veere placeret neutralt i forhold til
markedsindekset, og succeskriteriet vil sdledes veere en sa lav “tracking error” som mulig under behgrigt
hensyn til handelsomkostninger og varighedsbegraensning.

Markedsindekset bestar af 20 % statsobligationer, 30 % konverterbare danske realkreditobligationer og
50 % inkonverterbare realkreditobligationer.

Afdelingen har en varighedsbegraensning pa 3 ar.

Underlagt varighedsbegraensningen bestraebes den fremadrettede modelbaserede tracking-error (TE) ved
portefgljekonstruktion til hgjest 0,3 % p.a.
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Afdelingens markedsindeks

For en beskrivelse af de underliggende indeks i markedsindekset, herunder deres underliggende
komponenter henvises sparinvest.dk.

Faktorer som kan pavirke investeringsmalet

Falgende faktorer kan pavirke afdelingens muligheder for at skabe samme afkast- og risikoprofil som det
valgte markedsindeks:

Afdelingen benytter en repraesentativ stikprgvemetodik til at forvalte afdelingens investeringer.
Repraesentativ stikprgvetagning er en strategi, som indebaerer investering i et repraesentativt udsnit af
obligationer, der tilsammen har en investeringsprofil som afdelingens markedsindeks. Obligationerne
udveelges saledes, at de aggregreret har samme underliggende egenskaber (som f.eks. lgbetid, varighed,
kreditrating, effektiv rente og afkastvolatilitet) og likviditet som markedsindekset. Brugen af
repraesentativ stikprgvetagning betyder, at afdelingen har starre grad af tracking error risiko end ved
fuldkommen replikering af markedsindekset.

Afdelingen vil typisk have feerre veerdipapirer i portefgljen end markedsindekset, fordi det ikke er praktisk
muligt eller forbundet med store handelsomkostninger at anskaffe alle obligationer i markedsindekset i
den veegtning, som de indgar med heri.

Afdelingens investeringer kan endvidere veere underlagt juridiske begraensninger, som ikke er geeldende
for markedsindeksets sammensaetning.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan investere i udenlandske obligationer denomineret i EUR. Markedsrisikoen pa sadanne
obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet pa
sadanne obligationer.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdaekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til foraggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko og
likviditetsrisiko.

Markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere saerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
saerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmél derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
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instrumenter afheenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Iebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Renterisiko: Veerdien af afdelingens investeringer vil blive pavirket af udviklingen i nominelle renter i de
lande, udstedere og valutaer, som afdelingen er investeret i.

Specifik kreditrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af andringer i forventninger til
specifikke obligationsudstederes evne til at tilbagebetale renter og afdrag, herunder som fglge af
aendringer i ratingniveau, konjunkturforhold, eksponering mod seerlige forretningsomrader. Da afdelingens
investeringer langt overvejende sker i statsobligationer og realkreditobligationer/saerligt deekkede
obligationer med pant i underliggende aktiver vurderes den specifikke kreditrisiko i afdelingen at veere
begraenset.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af andringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Politisk risiko: Obligationsmarkedet kan blive udsat for seerlige politiske og reguleringsmeaessige tiltag, som
kan pavirke afdelingens investeringer. Disse risici vurderes at vaere begraensede som falge af
afgraensningen af afdelingens investeringsunivers. Danske obligationsinvestorer kan blive udsat for
skattemaessige aendringer, som kan pavirke afdelingens investeringer.

Valutarisiko: Afdelingen har som hovedregel ingen valutarisici. Investeringer i EUR vil dog ikke blive
afdaekket til danske kroner.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseettelsen af obligationernes
veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er:

20% EFFAS 1-5 Danish Government Bond Index
30% Nykredit Lange Plus Bond Index
50% Nordea Constant Maturity 3 Year Non-Call Bond Index

Benchmark er sammensat med udgangspunkt i at afspejle det danske marked for obligationer med kort
varighed.
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Seneste 5 ars performance

2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast
(angivet i %) 2,45* -0,12* 5,21* 9,46* 4,47*
Benchmarkafkast
(angivet i %)** 2,75** -0,92** 5,46** 9,03** 5,94**

* Afdelingens investeringsstrategi er eendret i forbindelse med overflytningen fra Specialforeningen
Sparinvest (placeringsforening) til Investeringsforeningen Sparinvest. De historiske afkast er ikke en
garanti for afdelingens fremtidige afkast.

** Afdelingen maler sig efter overflytningen mod et nyt benchmark, og det historiske benchmarkafkast er
ikke en garanti for fremtidige afkast.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio 1,09*
Standardafvigelse 3,37*
* Afdelingens investeringsstrategi er eendret som led i overflytningen fra Specialforeningen Sparinvest

(placeringsforening) til Investeringsforeningen Sparinvest. De historiske risikotal er ikke udtryk for
fremtidige risikotal.

Fastholdelse af afdelingens risikoprofil

Afdelingen monitorerer lgbende afdelingens forventede Tracking Error i forhold til markedsindekset, samt
forskelle i eksponering mod obligationstyper og -segmenter. Beregningen af forventet Tracking Error
inddrager nggletal som renterisiko (pa forskellige lgbetider), spaendrisiko, volatilitetsrisiko, landerisiko,
samt valutarisiko ligesom disse nggletal inddrages ved udvaelgelsen af obligationer.
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2.6 Blandede afdelinger

Mix Lav Risiko
Afdelingen er stiftet den 2. februar 2015.

Afdelingens farste regnskabsar lgber fra stiftelsesdatoen til 31. december 2015.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, som er
udloddende og som er omfattet af Lov om investeringsforeninger m.v. § 143, stk. 1 og stk. 2.

Afdelingen kan desuden investere i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som har faet adgang til
eller handles pa et reguleret marked eller handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er op-
taget til officiel notering pa en fondsbers i et tredjeland eller som handles pa et andet reguleret marked i
et tredjeland, som er regelmaessigt arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en sadan
fondsbars eller et sddant marked er godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens vedtaegter, jf.
Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1 samt vedtaegternes Tillaeg 2.

Afdelingen investerer kun i danske UCITS og investeringsinstitutter, som hgjst ma investere op til 10% af
deres formue i andele i andre danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen ma hgjst investere 20 % af sin formue i en og samme afdeling af en dansk UCITS eller et
investeringsinstitut i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 154.

Afdelingen ma ikke erhverve mere end 25 % af andelene fra en og samme afdeling af en dansk UCITS eller
et og samme investeringsinstitut i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 157, stk. 3.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil
Afdelingen egner sig til bade detail og institutionelle investorer med mellem risikovillighed og en

tidshorisont pa 1-3 ar.

Investeringsmal
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Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen sigter mod at skabe et langsigtet, positivt risikojusteret afkast ved at investere i bade aktie- og
obligationsbhaserede, udloddende afdelinger af danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen vil som udgangspunkt have fglgende allokering mellem de overordnede aktivtyper:
75 % i globale obligationer og 25 % i globale aktier.

Med hensyn til allokeringen i globale obligationer, vil afdelingen fortrinsvis investere i afdelinger i
Investeringsforeningen Sparinvest, eller i lignende danske UCITS og investeringsinsitutter, hvis primeere
investeringsunivers er danske stats- og realkreditobligationer. Afdelingen vil desuden investere i afdelinger
i Investeringsforeningen Sparinvest eller i lignende danske UCITS og investeringsinsitutter, som investerer i
globale stats- og virksomhedsobligationer.

Med hensyn til allokeringen i globale aktier, vil afdelingen fortrinsvis investere i aktieafdelinger i
Investeringsforeningen Sparinvest eller i lignende danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen vil tilstreebe at sammensaette investeringer, der sikrer en bred eksponering og diversificering
pa tveers af aktivklasser, regioner, sektorer, kreditkvalitet mv.

Fordelingen mellem de afdelinger der investeres i, kan variere over tid, men der vil ske en Igbende tilpas-
ning af fordelingen tilbage til den oprindelige allokering mellem de overordnede aktivtyper. Frekvensen af
den lgbende tilpasning vil afheenge af udviklingen i de enkelte aktivklasser samt de afledte handelsom-
kostninger.

Afdelingen kan ogsa investere direkte i enten aktier eller obligationer, dog kun i begraenset omgang, og
kun nar en eksponering ikke kan opnas via ovenstaende afdelinger.

Al veesentlig valutarisiko, i de underliggende obligationsafdelinger og fra direkte investering i obligationer,
afdeekkes mod DKK, dog kun undtagelsesvist overfor EUR. Valutarisiko fra underliggende aktieafdelinger
eller direkte investering i aktier, afdeekkes ikke.

Afdelingsspecifikke risici

Da afdelingen investerer i bade aktie- og obligationsbaserede afdelinger, er afdelingens risici pavirket af
de risici, der er forbundet med investering i aktier- og obligationer. Med fordelingen pa savel aktie- som
obligationsbaserede afdelinger, opnar afdelingen imidlertid en stor spredning og dermed en betydelig
reducering af den samlede risiko.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa deekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdaekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdaekning eller til foraggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko og
likviditetsrisiko.
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Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
séledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhaende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afhaenger af det pageeldende instrument, og kan derfor vaere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmeessige tiltag, som kan
pavirke veerdien af afdelingerne investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske
forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes veerdi.

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhaeng med blandt andet inflations-
niveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt andet
obligationer, samtidig med at aendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet
stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa de obligationer,
der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten aendrer sig.

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-obliga-
tioner, virksomhedsobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer
reelle veerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres geeldsforpligtelser. Ved
investering i obligationer udstedt af erhvervsselskaber kan der veere risiko for, at selskabet far forringet
sin rating og/eller ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser. Kreditspsend udtrykker renteforskellen
mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme
lgbetid. Kreditspaendet viser den preemie, man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Aktiemarkederne er typisk praeget af sterre afkastudsving end obligationsmarkederne. Kursen pa aktier
pavirkes blandt andet af selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som konsekvens
af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
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investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprisseetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Valutarisiko: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give stgrre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner, da disse som udgangspunkt ikke afdaekkes i aktie-afdelinger. Den politiske og
regulative risiko ved investeringer p& udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den geeldende pa
det danske aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pé& det danske marked.
Der bliver dog som hovedregel afdeekket valutarisiko i obligationsafdelingerne, dog kun undtagelsesvis
mod EUR, mens der som udgangspunkt ikke afdaekkes valutarisiko i aktieafdelingerne.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtegmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af de finansielle
instrumenters veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er:

3,000% MSCI Europe Large Growth (DKK)

4,500% MSCI Europe Large Value (DKK)

1,000% MSCI Europe Small Growth (DKK)

1,500% MSCI Europe Small Value (DKK)

2,250% MSCI US Large Growth (DKK)

3,375% MSCI US Large Value (DKK)

0,750% MSCI US Small Growth (DKK)

1,125% MSCI US Small Value (DKK)

1,500% MSCI Japan Large Growth (DKK)

2,250% MSCI Japan Large Value (DKK)

0,500% MSCI Japan Small Growth (DKK)

0,750% MSCI Japan Small Value (DKK)

2,500% MSCI Pacific ex Japan (DKK)

46% EFFAS 1-3 (DKK)

12% EFFAS All (DKK)

6% Merrill Lynch Global Corporate (DKK Hedged)
6% Merrill Lynch Global High Yield (DKK Hedged)
5% JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified (DKK Hedged)

Afdelingens benchmark skal afspejle de strategiske eksponeringer afdelingen har bedst muligt og dermed
gare sammenligningen med benchmark mere retvisende samt give et godt sammenligningsgrundlag, for
savel afkast som for risiko.

Grundet afdelingens strategiske sammenseaetning repreesenteres aktieandelen i afdelingens benchmark af
en sammensatning af 13 MSCI aktie-delindeks, og obligationsdelen af 5 gaengse obligationsindeks.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) * * * * *
Benchmarkafkast

(angivet i %) 5,55% 4,45% 6,95% 2,53% 9,69%
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* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2015 findes der ingen historiske data.

Mix Mellem Risiko

Afdelingen er stiftet den 2. februar 2015.

Afdelingens farste regnskabsar lgber fra stiftelsesdatoen til 31. december 2015.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, som er
udloddende og som er omfattet af Lov om investeringsforeninger m.v. § 143, stk. 1 og stk. 2.

Afdelingen kan desuden investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som har faet adgang til
eller handles pa et reguleret marked eller handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er
optaget til officiel notering p& en fondsbgrs i et tredjeland eller som handles pa et andet reguleret
marked i et tredjeland, som er regelmaessigt arbejdende, anerkendt og offentligt, s&fremt valget af en
sadan fondsbgrs eller et sadant marked er godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens
vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1 samt vedteegternes Tillaeg 2.

Afdelingen investerer kun i danske UCITS og investeringsinstitutter, som hgjst ma investere op til 10% af
deres formue i andele i andre danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen ma hgjst investere 20 % af sin formue i en og samme afdeling af en dansk UCITS eller et
investeringsinstitut i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 154.

Afdelingen ma ikke erhverve mere end 25 % af andelene fra en og samme afdeling af en dansk UCITS eller
et og samme investeringsinstitut i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 157, stk. 3.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.
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Investorprofil

Afdelingen egner sig til bade detail og institutionelle investorer med mellem til hgj risikovillighed og en
tidshorisont pa 3-5 ar.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen sigter mod at skabe et langsigtet, positivt risikojusteret afkast ved at investere i bade aktie- og
obligationsbaserede, udloddende afdelinger af danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen vil som udgangspunkt have fglgende allokering mellem de overordnede aktivtyper:
55 % i globale obligationer og 45 % i globale aktier.

Med hensyn til allokeringen i globale obligationer, vil afdelingen fortrinsvis investere i afdelinger i
Investeringsforeningen Sparinvest eller i lignende danske UCITS og investeringsinsitutter, hvis primaere
investeringsunivers er danske stats- og realkreditobligationer. Afdelingen vil desuden investere i afdelinger
i Investeringsforeningen Sparinvest eller i lignende danske UCITS og investeringsinstitutter, som investerer
i globale stats- og virksomhedsobligationer.

Med hensyn til allokeringen i globale aktier, vil afdelingen fortrinsvis investere i aktieafdelinger i
Investeringsforeningen Sparinvest eller i lignende danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen vil tilstreebe at sammensaette investeringer, der sikrer en bred eksponering og diversificering
pa tveers af aktivklasser, regioner, sektorer, kreditkvalitet mv.

Fordelingen mellem de afdelinger der investeres i, kan variere over tid, men der vil ske en lgbende
tilpasning af fordelingen tilbage til den oprindelige allokering mellem de overordnede aktivtyper.
Frekvensen af den lgbende tilpasning vil afheenge af udviklingen i de enkelte aktivklasser samt de afledte
handelsomkostninger.

Afdelingen kan ogsa investere direkte i enten aktier eller obligationer, dog kun i begraenset omgang, og
kun nar en eksponering ikke kan opnas via ovenstaende afdelinger.

Al vaesentlig valutarisiko, i de underliggende obligationsafdelinger og fra direkte investering i obligationer,
afdeekkes mod DKK, dog kun undtagelsesvist overfor EUR. Valutarisiko fra underliggende aktieafdelinger
eller direkte investering i aktier, afdeekkes ikke.

Afdelingsspecifikke risici

Da afdelingen investerer i bade aktie- og obligationsbaserede afdelinger, er afdelingens risici pavirket af
de risici, der er forbundet med investering i aktier- og obligationer. Med fordelingen pa savel aktie- som
obligationsbaserede afdelinger, opnéar afdelingen imidlertid en stor spredning og dermed en betydelig
reducering af den samlede risiko.

Afledte finansielle instrumenter
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Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdaekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdeekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko og
likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
saledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afheenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som darligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgaede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
Igbetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmeessige tiltag, som kan
pavirke veerdien af afdelingerne investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske
forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes veerdi.

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenheeng med blandt andet
inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt
andet obligationer, samtidig med at aendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa
de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten
gndrer sig.

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, virksomhedsobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne
modsvarer reelle veerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres gaeldsforpligtelser.
Ved investering i obligationer udstedt af erhvervsselskaber kan der veere risiko for, at selskabet far
forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser. Kreditspaend udtrykker
renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lgbetid. Kreditspaendet viser den praemie, man som investor far for at patage sig
kreditrisikoen.
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Aktiemarkederne er typisk praeget af sterre afkastudsving end obligationsmarkederne. Kursen pa aktier
pavirkes blandt andet af selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som konsekvens
af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmeessige og gskonomiske forhold.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af aendringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Valutarisiko: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give stgrre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner, da disse som udgangspunkt ikke afdaekkes i aktie-afdelinger. Den politiske og
regulative risiko ved investeringer p& udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den geeldende pa
det danske aktiemarked, og deraf kan udsvingene veaere forskellige fra udviklingen pé& det danske marked.
Der bliver dog som hovedregel afdeekket valutarisiko i obligationsafdelingerne, dog kun undtagelsesvis
mod EUR, mens der som udgangspunkt ikke afdaekkes valutarisiko i aktieafdelingerne.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af de finansielle
instrumenters veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er:

5,400% MSCI Europe Large Growth (DKK)

8,100% MSCI Europe Large Value (DKK)

1,800% MSCI Europe Small Growth (DKK)

2,700% MSCI Europe Small Value (DKK)

4,050% MSCI US Large Growth (DKK)

6,075% MSCI US Large Value (DKK)

1,350% MSCI US Small Growth (DKK)

2,025% MSCI US Small Value (DKK)

2,700% MSCI Japan Large Growth (DKK)

4,050% MSCI Japan Large Value (DKK)

0,900% MSCI Japan Small Growth (DKK)

1,350% MSCI Japan Small Value (DKK)

4,500% MSCI Pacific ex Japan (DKK)

24,5% EFFAS 1-3 (DKK)

15% EFFAS All (DKK)

6% Merrill Lynch Global Corporate (DKK Hedged)
5,75% Merrill Lynch Global High Yield (DKK Hedged)
3,75% JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified (DKK Hedged)

Afdelingens benchmark skal afspejle de strategiske eksponeringer afdelingen har bedst muligt og dermed
gare sammenligningen med benchmark mere retvisende samt give et godt sammenligningsgrundlag, for
savel afkast som for risiko.

Grundet afdelingens strategiske sammensaetning repraesenteres aktieandelen i afdelingens benchmark af
en sammensatning af 13 MSCI aktie-delindeks, og obligationsdelen af 5 gaengse obligationsindeks.

Seneste 5 ars performance
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Ar 2014 2013 2012 2011 2010
Afdelingens afkast

(angivet i %) * * * * *
Benchmarkafkast
(angivet i %) 8,18% 8,59% 9,79% 1,05% 13,35%

* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2015 findes der ingen historiske data.

Mix Hgj Risiko
Afdelingen er stiftet den 2. februar 2015.

Afdelingens farste regnskabsar lgber fra stiftelsesdatoen til 31. december 2015.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i andele i afdelinger i danske UCITS og investeringsinstitutter, som er
udloddende og som er omfattet af Lov om investeringsforeninger m.v. § 143, stk. 1 og stk. 2.

Afdelingen kan desuden investere i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som har faet adgang til
eller handles pa et reguleret marked eller handles pa et andet marked i en EU-medlemsstat eller er
optaget til officiel notering pd en fondsbars i et tredjeland eller som handles pa et andet reguleret
marked i et tredjeland, som er regelmaessigt arbejdende, anerkendt og offentligt, safremt valget af en
sadan fondsbgrs eller et sadant marked er godkendt af Finanstilsynet eller fastsat i foreningens
vedtaegter, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 139, stk. 1 samt vedtaegternes Tillaeg 2.

Afdelingen investerer kun i danske UCITS og investeringsinstitutter, som hgjst ma investere op til 10% af
deres formue i andele i andre danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen ma hgjst investere 20 % af sin formue i en og samme afdeling af en dansk UCITS eller et
investeringsinstitut i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 154.

Afdelingen ma ikke erhverve mere end 25 % af andelene fra en og samme afdeling af en dansk UCITS eller
et og samme investeringsinstitut i henhold til Lov om investeringsforeninger m.v. § 157, stk. 3.

Afdelingen kan indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsforeninger m.v. § 141, stk. 1.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtggrelse om danske UCITS’
anvendelse af afledte finansielle instrumenter.
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Afdelingen er udloddende.
Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq Copenhagen.

Investorprofil

Afdelingen egner sig til bade detail og institutionelle investorer med hgj risikovillighed og en tidshorisont
pa over 5 ar.

Investeringsmal

Afdelingen forsgger at opna et hgjere afkast over tid end afdelingens benchmark - og som minimum at
opna et afkast, der svarer til afdelingens benchmark tillagt meromkostningerne forbundet med aktiv
forvaltning.

Afdelingen sigter mod at skabe et langsigtet, positivt risikojusteret afkast ved at investere i bade aktie- og
obligationsbaserede, udloddende afdelinger af danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen vil som udgangspunkt have fglgende allokering mellem de overordnede aktivtyper:
65 % i globale aktier og 35 % i globale obligationer.

Med hensyn til allokeringen i globale obligationer, vil afdelingen fortrinsvis investere i afdelinger i
Investeringsforeningen Sparinvest, eller i lignende danske UCITS og investeringsinstitutter, hvis primeere
investeringsunivers er danske stats- og realkreditobligationer. Afdelingen vil desuden investere i afdelinger
i Investeringsforeningen Sparinvest eller i lignende danske UCITS og investeringsinstitutter, som investerer
i globale stats- og virksomhedsobligationer.

Med hensyn til allokeringen i globale aktier, vil afdelingen fortrinsvis investere i aktieafdelinger i
Investeringsforeningen Sparinvest eller i lignende danske UCITS og investeringsinstitutter.

Afdelingen vil tilstreebe at sammensaette investeringer, der sikrer en bred eksponering og diversificering
pa tveers af aktivklasser, regioner, sektorer, kreditkvalitet mv.

Fordelingen mellem de afdelinger der investeres i, kan variere over tid, men der vil ske en lgbende
tilpasning af fordelingen tilbage til den oprindelige allokering mellem de overordnede aktivtyper.
Frekvensen af den lgbende tilpasning vil afhaenge af udviklingen i de enkelte aktivklasser samt de afledte
handelsomkostninger.

Afdelingen kan ogsa investere direkte i enten aktier eller obligationer, dog kun i begraenset omgang, og
kun nér en eksponering ikke kan opnas via ovenstadende afdelinger.

Al vaesentlig valutarisiko, i de underliggende obligationsafdelinger og fra direkte investering i obligationer,
afdaekkes mod DKK, dog kun undtagelsesvist overfor EUR. Valutarisiko fra underliggende aktieafdelinger

eller direkte investering i aktier, afdeekkes ikke.

Afdelingsspecifikke risici

147



Da afdelingen investerer i bade aktie- og obligationsbaserede afdelinger, er afdelingens risici pavirket af
de risici, der er forbundet med investering i aktier- og obligationer. Med fordelingen pa savel aktie- som
obligationsbaserede afdelinger, opnar afdelingen imidlertid en stor spredning og dermed en betydelig
reducering af den samlede risiko.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingens investeringspolitik giver mulighed for at anvende afledte finansielle instrumenter pa deekket
basis. Anvendelse pa daekket basis betyder, at afdelingen kun kan bruge afledte finansielle instrumenter
til at afdeekke direkte risici. Afledte finansielle instrumenter bruges saledes ikke med det formal at
foretage indirekte afdesekning eller til forggelse af risici i afdelingen. Investering i finansielle instrumenter
kan dog ligesom afdelingens gvrige investeringer give eksponering mod markedsrisiko, modpartsrisiko og
likviditetsrisiko.

Markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv.
Markedsrisikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter ses derfor som en integreret del af de
markedsrisici, som tages i forbindelse med afdelingens gvrige investeringer. Markedsrisiko administreres
séledes som en del af investeringsprocessen i afdelingerne, og rammerne for markedsrisiko overvages pa
daglig basis.

Brugen af afledte finansielle instrumenter kan desuden indebaere seerlige likviditetsmaessige risici i forhold
til det underliggende aktiv. Ved likviditetsmaessige risici forstas risikoen for at erhverve eller afhzende et
instrument med tab i forhold til markedsvaerdien, forarsaget af lille eller manglende handelsaktivitet. Ved
seerlige markedsforhold med hgje likviditetsrisici kan afdelingens muligheder for risikostyring eller
opfyldelse af investeringsmal derfor blive pavirket negativt. Likviditeten af afledte finansielle
instrumenter afheenger af det pageeldende instrument, og kan derfor veere savel bedre som déarligere end
afdelingens gvrige investeringer.

| forbindelse med brugen af afledte finansielle instrumenter opstar der eksponering mod finansielle
modparter. Denne modpartsrisiko er risikoen for at afdelingen ikke modtager betalinger eller
veerdipapirer, der modsvarer de indgdede forretninger.

Foreningen overvager modpartsrisici mod finansielle modparter i forbindelse med brugen af afledte
finansielle instrumenter, ligesom foreningen har retningslinjer som sikrer, at kreditrisiko og
likviditetsrisiko pa afledte finansielle instrumenter begraenses. Retningslinjerne omfatter begraensning pa
lebetiden af instrumenter, afregning af sikkerhed imellem parter samt overvagning af eksponering og
reinvestering af afledte finansielle instrumenter, séledes at eksponeringen nulstilles, etc.

Endvidere kan naevnes fglgende risikofaktorer, som kan pavirke investeringer i afdelingen:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
pavirke veerdien af afdelingerne investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske
forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes veerdi.

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhang med blandt andet
inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt
andet obligationer, samtidig med at aendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa
de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten
gndrer sig.

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, virksomhedsobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne
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modsvarer reelle veerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres gaeldsforpligtelser.
Ved investering i obligationer udstedt af erhvervsselskaber kan der veere risiko for, at selskabet far
forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser. Kreditspaend udtrykker
renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lgbetid. Kreditspaendet viser den praemie, man som investor far for at patage sig
kreditrisikoen.

Aktiemarkederne er typisk praeget af sterre afkastudsving end obligationsmarkederne. Kursen pa aktier
pavirkes blandt andet af selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som konsekvens
af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmeessige og skonomiske forhold.

Likviditetsrisiko: Afdelingens investeringer kan blive pavirket af likviditetsmaessige forhold. Lgbende
markedsveerdiopggrelse kan blive svaekket af manglende eller lille handelsaktivitet pa officielle
markedspladser. | perioder med finanspolitisk eller markedsmaessig uro kan veerdien af mindre likvide
investeringer blive pavirket af andringer i markedsprissaetning af likviditetsrisiko. Dette kan have
betydning i perioder med store indlgsninger i afdelingen.

Valutarisiko: Investeringer i udlandet giver valutaeksponering, som kan give stagrre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner, da disse som udgangspunkt ikke afdaekkes i aktie-afdelinger. Den politiske og
regulative risiko ved investeringer pa udenlandske aktiemarkeder vil veere forskellig fra den gaeldende pa
det danske aktiemarked, og deraf kan udsvingene veere forskellige fra udviklingen pa det danske marked.
Der bliver dog som hovedregel afdeekket valutarisiko i obligationsafdelingerne, dog kun undtagelsesvis
mod EUR, mens der som udgangspunkt ikke afdaekkes valutarisiko i aktieafdelingerne.

Ovenstaende opsummering af risikofaktorer er de veesentligste for afdelingen, men er dog ikke
udtegmmende, idet andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastsaettelsen af de finansielle
instrumenters veerdi.

Benchmark
Afdelingens benchmark er:

7,800% MSCI Europe Large Growth (DKK)

11,700% MSCI Europe Large Value (DKK)

2,600% MSCI Europe Small Growth (DKK)

3,900% MSCI Europe Small Value (DKK)

5,850% MSCI US Large Growth (DKK)

8,775% MSCI US Large Value (DKK)

1,950% MSCI US Small Growth (DKK)

2,925% MSCI US Small Value (DKK)

3,900% MSCI Japan Large Growth (DKK)

5,850% MSCI Japan Large Value (DKK)

1,300% MSCI Japan Small Growth (DKK)

1,950% MSCI Japan Small Value (DKK)

6,500% MSCI Pacific ex Japan (DKK)

21% EFFAS All (DKK)

6% Merrill Lynch Global Corporate (DKK Hedged)
5,5% Merrill Lynch Global High Yield (DKK Hedged)
2,5% JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified (DKK Hedged)
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Afdelingens benchmark skal afspejle de strategiske eksponeringer afdelingen har bedst muligt og dermed
gare sammenligningen med benchmark mere retvisende samt give et godt sammenligningsgrundlag, for

savel afkast som for risiko.

Grundet afdelingens strategiske sammensaetning repreesenteres aktieandelen i afdelingens benchmark af
en sammensatning af 13 MSCI aktie-delindeks, og obligationsdelen af 4 gaengse obligationsindeks.

Seneste 5 ars performance

Ar 2014 2013 2012
Afdelingens afkast

(angivet i %) * * *
Benchmarkafkast

(angivet i %) 11,18% 12,75% 12,78%

* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

Afdelingens risiko malt pa grundlag af de seneste 5 ars afkastdata

Sharpe ratio *
Standardafvigelse *

* Da afdelingen er stiftet i 2015 findes der ingen historiske data.

2.7 Afdelingernes risikoklasser

2011 2010

-0,22% 17,24%

Af nedenstaende skema fremgéar den enkelte afdelings risikoklasse angivet pa en skala fra 1-7.

Riskoklassen angiver den typiske sammenhaeng mellem risiko og afkastmulighed ved investeringen i
afdelingen og er bestemt ud fra udsvingene i den enkelte afdelings indre veerdi de seneste 5 arog/eller

repraesentativ data.

Sterre udsving resulterer i hgjere risiko og en placering hgjt pa skalaen. Mindre udsving resulterer i lavere

risiko og en placering lavt pa skalaen.

En afdelings placering pa skalaen er ikke fast og kan lgbende zendre sig, da historiske resultater ikke

ngdvendigvis giver et retvisende billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.

Den til enhver tid senest beregnede risikoklasse fremgar af de enkelte afdelingers Centrale

Investorinformation, der er tilgaengelig pa sparinvest.dk.

Afdeling Risikoklasse
Value USA 6
Cumulus value 5
Value Aktier 6
High Yield Value Bonds Udb. 5
Mellemlange Obligationer 3
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Korte Obligationer

Lange Obligationer

Nye Obligationsmarkeder
Bolig

Indeksobligationer

Investment Grade Value Bonds
Udb. - All Countries

Nye Obligationsmarkeder
Lokalvaluta

Value Bonds 2016 Udb.
Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Bonds 2017 Udb.
Value Bonds 2018 Udb.
Value Europa

Value Europa Small Cap
Value Emerging Markets
Momentum Aktier
Momentum Aktier Akk.
Danske Aktier

INDEX USA Growth
INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value
INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value
INDEX Japan Small Cap
INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped
INDEX Stabile Obligationer
Mix Lav Risiko

Mix Mellem Risiko

Mix Hgj Risiko

*Estimeret, da afdelingen ikke har tilknyttet et benchmark og ikke har tilstraekkelig historik.
**Estimeret, da afdelingen ikke har tilstraekkelig historik.

2.8 @vrige oplysninger om afdelingerne

Adgang til at optage lan
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Alle afdelingerne i foreningen har faet Finanstilsynets staende tilladelse til at optage lan til midlertidig
finansiering af indgaede handler i overensstemmelse med Lov om investeringsforeninger m.v.

Afdelingerne kan i gvrigt optage l1an med Finanstilsynets tilladelse efter vedtaegternes bestemmelser
herom.

Udlevering af supplerende oplysninger

ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg vil pa en investors anmodning udlevere supplerende
oplysninger for afdelingerne om de kvantitative graenser, der geelder for foreningens risikostyring og om
de metoder, filialen har valgt for at sikre, at disse graenser til enhver tid fglges samt om oplysninger om
den seneste udvikling i de vigtigste risici og afkast for kategorierne af de enkelte instrumenter i
afdelingerne.
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AFSNIT 1l SAMARBEJDSPARTER OG TEGNING

3.1 Skegnsmaessig portefgljepleje

Som led i den daglige ledelse og administration af foreningen, yder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A.,
Luxembourg ogsa skensmaessig portefaljepleje til foreningen, herunder formidling af handelsordrer pa
vegne af foreningen. Dette sker i overenstemmelse med afdelingernes investeringspolitik, herunder
risikoprofil, investeringsmal og de for afdelingerne fastsatte investeringsrestriktioner samt geeldende
regler.

Vederlaget for skansmaessig portefgljepleje udgar en del af den omkostningsprocent og det belgb, som er
angivet under afsnittet ”Vederlag til Filialen”.

Kurtage

ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg formidler p& afdelingernes vegne kgb og salg af
veerdipapirer til de nedenfor anfgrte kurtagesatser (angivet i procent af handelsvaerdi):

Obligations- og aktieafdelinger

Papirtype Sats (angivet i procent af handelsveaerdi)
Danske aktier 0,10 + evt. eksterne omk.
Udenlandske aktier 0,10 + evt. eksterne omk.
Danske obligationer 0,00 + evt. eksterne omk.
Udenlandske obligationer 0,05 + evt. eksterne omk.
Valutaspot og -terminsforretninger 0,01+ evt. eksterne omk.

Kurtagen er indregnet i de enkelte afdelingers anfgrte emissions- og indlgsningsomkostninger.

Indeksafdelinger

Papirtype Sats (angivet i procent af handelsveaerdi)
Danske aktier 0,025 (max. 200 kr.) + evt. eksterne omk.
Udenlandske aktier 0,025 (max 200 kr.) + evt. eksterne omk.
Valutaspot og -terminsforretninger 0,01 + evt. eksterne omk.

Kurtagen er indregnet i de enkelte afdelingers anfgrte emissions- og indlgsningsomkostninger.

Market maker

Jyske Bank A/S
Vestergade 8-16
8600 Silkeborg

CVR-nr: 17 61 66 17
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Prisstillelse af afdelingernes andele

Foreningens administrationsselskab og filialen heraf har med market maker indgaet aftale om, at market

maker i bl.a. Nasdaq Copenhagen’s handelssystemer lgbende - med forbehold for seerlige situationer -
stiller priser i afdelingernes investeringsbeviser med det formal at fremme likviditeten ved handel med

beviserne. Prisstillelsen skal ske med savel kgbs- som salgspriser og pa baggrund af aktuelle emissions- og

indlgsningspriser.

Aftalen om market making kan af alle parter opsiges med tre maneders varsel. Dog kan
administrationsselskabet og filialen opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det er i den
administrerede forenings interesse.

Vederlaget for market making beregnes pa baggrund af en i aftalen naermere angivet fordelingsnggle.
Herudover modtager Jyske Bank A/S et vederlag i forbindelse med emission og indlgsning af

investeringsandele:

Obligations- og aktieafdelinger

Afdeling

Value USA

Cumulus Value

Value Aktier

High Yield Value Bonds Udb.
Mellemlange Obligationer
Korte Obligationer

Lange Obligationer

Nye Obligationsmarkeder
Bolig

Indeksobligationer

Nye Obligationsmarkeder
Lokalvaluta

Value Europa

Value Europa Small Cap
Value Emerging Markets
Momentum Aktier
Momentum Aktier Akk.

Danske Aktier

Investment Grade Value Bonds
Udb. - All Countries

Value Bonds 2016 Udb.

Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Bonds 2017 Udb.
Value Bonds 2018 Udb.

Emission
(angivet i %)

0,20
0,20
0,20
0,10
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

0,05

0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20

0,10
0,10
0,10

0,10
0,10

Indlgsning
(angivet i %)

0,20
0,20
0,20
0,10
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

0,05

0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20

0,10
0,10
0,10

0,10
0,10
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Indeksafdelinger

Afdeling

INDEX USA Growth

INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value

INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value

INDEX Japan Small Cap
INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped
INDEX Stabile Obligationer

Blandede afdelinger

Afdeling

Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko
Mix Hgj Risiko

Ovennaevnte vederlag fremgar af gvrige omkostninger angivet under punktet om tegning.

Veerdipapirudlan og repo

Emission
(angivet i %)
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

Emission
(angivet i %)
0,05

0,05

0,05

Indlgsning
(angivet i %)
0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

Indlgsning
(angivet i %)
0,05

0,05

0,05

Nogle afdelinger kan udfgre veerdipapirudlan som led i den almindelige formuepleje i trdd med geeldende

lovgivning. Det er angivet under de enkelte afdelinger, hvorvidt de anvender veerdipapir-
udlan.Veerdipapirudlan forventes hverken at andre afdelingernes overordnede risikoprofil eller

investeringsstrategi.

ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg har indgaet aftale med The Bank of New York Mellon
om veerdipapirudlan pa vegne af foreningen.

Afdelingerne sikrer, at markedsveerdien af de udlante veerdipapirer er pa et acceptabelt niveau i relation

til den samlede markedsvaerdi i afdelingen, samt at afdelingerne pa kort tid kan terminere et udlan og
udlansaftaler. Ved terminering af udlan opggres udlan og sikkerhedsstillelse til markedsveerdi.

Nar afdelingerne udlaner vaerdipapirer, stiller l1dneren vaerdipapirer til sikkerhed. Sikkerhedsstillelsen skal

minimum udggre 102 pct. af markedsveerdien af de udlante aktiver for papirer i samme valuta og ellers

105 pct. Sikkerhedsstillelsen samt markedsveerdien af de udlante aktiver opgeres og rebalanceres dagligt
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af agenten for udlansprogrammet (The Bank of New York Mellon). Krav til sikkerhedsstillelsen fremgar i
afsnittet ”’Sikkerhedsstillelse”” nedenfor.

Indteegterne fra vaerdipapirudlan krediteres de relevante afdelinger efter fradrag af omkostninger i form
af gebyrer for administration af udlansprogrammet. Administrationsselskabet(ID- Sparinvest, Filial af
Sparinvest S.A., Luxembourg) krediterer 20 pct. af indteegterne, agenten (The Bank of New York Mellon)
for udlansprogrammet krediterer 20 pct. og depotbanken (Nykredit Bank A/S) modtager 10 pct af
indteegterne. Afdelingerne indtaegtsferer 50 pct. af indtaegterne.

Nykredit Bank A/S er aktionger i Sparinvest Holdings SE, som er moderselskab til foreningens
administrationsselskab Sparinvest S.A.

Overvagningen af udlansprogrammet er en del af administrationsselskabets risikostyringsstrategi.
Sikkerhedsstillelse

Agenten for udlansprogrammet sikrer, at krav til sikkerhedsstillelsen overholdes, og at sikkerhedsstillelsen
rebalanceres i forhold til daekningskravet pa minimum 102 pct. Administrationsselskabet via filialen
overvager forpligtelser pa sikkerhedsstillelsen. Sikkerhedsstillelsen for udlante veerdipapirer skal opfylde
falgende overordnede krav, som er nzermere specificeret i udlansaftalen med agenten for programmet
samt depotbanken. Der skal veere tale om:

1) Obligationer udstedt af seerligt sikre stater med en rating pa AA eller bedre af Standard and Poor’s
eller Fitch eller Aa2 eller bedre fra Moody’s

2) Obligationer udstedt af seerlige overnationale myndigheder med en rating pa AAA eller bedre af
Standard and Poor’s eller Fitch eller mindst Aaa fra Moody’s

3) Der er desuden falgende, generelle betingelser vedrarende sikkerhedsstillelse for udlan:

e Likviditet: veerdipapirer der stilles til sikkerhed skal veere likvide og handlet pa et reguleret
marked

o Veerdifastseaettelse: sikkerhedsstillelsen skal veerdifastseettes mindst dagligt og veerdipapirer
der udviser stor kurs volatilitet accepteres ikke som sikkerhed medmindre konser-
vative "haircuts” anvendes

e Udsteder kreditveerdighed: sikkerhedsstillelsen skal veere af hgj kvalitet

¢ Korrelation: sikkerhedsstillelsen skal veere udstedt af en udsteder der er uafhaengig af
modparten der laner og sikkerhedsstillelsen mé ikke udvise hgj korrelation med modpartens
(lanerens) afkast

e Spredning: Sikkerhedsstillelsen skal udvise betydelig spredning malt pa lande, markeder og
udstedere. Sikkerhedsstillelsen ma maksimalt give en eksponering til en enkelt udsteder pa
20% af afdelingens markedsveerdi

e Risici forbundet med sikkerhedsstillelse sdsom operationel og juridisk risiko skal identificeres
0g styres i risikostyrings proces.

o Sikkerhedsstillelse skal veere til afdelingens disposition nar som helst uden nogen form for
godkendelse af modparten.

o Sikkerhedsstillelse der ikke er kontantindskud ma ikke szelges re-investeres eller stilles til
sikkerhed.

Risiko forbundet med veerdipapirudlan:

Udlan af veerdipapirer eksponerer afdelingen for modpartsrisiko, som dog minimeres betragteligt som
falge af de krav der stilles til sikkerhedsstillelse og de kontraktuelle betingelser for udlansagenten. Ved
default af modparten eller hvis modparten ikke kan returnere veerdipapirer rettidigt, er der en lille risiko
for at veerdien af sikkerhedsstillelsen ved salg i markedet er mindre end veerdien af veerdipapirerne, der
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er udlant plus det haircut der er tillagt i kravet om sikkerhedsstillelsen, hvilket i sa fald ville pavirke
afkastet i afdelingen negativt.

BNY Mellon er agent for udlansprogrammet og i denne rolle kan interessekonflikter opsta som kan pavirke
afdelingens afkast negativt. Hvis interessekonflikter opstar vil BNY Mellon lgse dem og respektere sit
ansvar, sine opgaver og forpligtelser og agere i selskabets og investorernes interesse.

Repoforretninger

Afdelingerne laver for nuvaerende ikke repoforretninger. Hvis afdelingerne i fremtiden begynder at indga
repoforretninger vil prospektet blive rettidigt opdateret og beskrive relevant og ngdvendig information
som pakraevet af lovgivningen, herunder ESMA.

Maling af markedsrisiko

Eksponeringen i afdelingernes markedsrisiko males ved brug af ”forpligtelsesmetoden” som beskrevet i
ESMA Guidelines 2012/832. Fraviges “forpligtelsesmetoden” vil det fremga af prospektet.

Samarbejdsaftaler

ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg har indgéet aftale med diverse pengeinstitutter samt
foreningens depotbank (Nykredit Bank A/S) om radgivning og formidling af foreningens
investeringsbeviser.

Efter aftalen markedsfagrer og formidler pengeinstituttet salg af foreningens andele samt opbevarer
andele, nar investorerne gnsker det. Aftalen skal sikre pengeinstituttets kunder et
investeringsforeningsprodukt, der tilfredsstiller kundens behov, sikre pengeinstituttet andel i indtjeningen
som led i den Igbende formuepleje samt sikre foreningen et fundament for kompetent afsaetning af
foreningens investeringsbeviser.

Pengeinstituttet modtager for disse ydelser et radgivningshonorar fra foreningen, der opggres ud fra den
gennemsnitlige kursveerdi af afdelingernes investeringsbeviser.

Aftalen kan af ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg opsiges med et skriftligt varsel pa 3
maneder til udgangen af en maned. Endvidere kan filialen opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis
det er i den administrerede forenings interesse, jf. lov om investeringsforeninger m.v.§ 46, stk. 2.

Honoraret udger en del af den omkostningsprocent og det belgb, som er angivet under afsnittet ’Vederlag
til Filialen" nedenfor. Satserne for afdelingerne er, som falger:

Obligations- og aktieafdelinger:

Radgivningshonorar

op til:

Afdeling (angivet i %)

Value USA 0,75
Cumulus Value 0,75
Value Aktier 0,75
High Yield Value Bonds Udb. 0,70
Mellemlange Obligationer 0,20
Korte Obligationer 0,10
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Lange Obligationer
Nye Obligationsmarkeder
Bolig

Indeksobligationer
Nye Obligationsmarkeder
Lokalvaluta

Value Europa

Value Europa Small Cap
Value Emerging Markets
Momentum Aktier
Momentum Aktier Akk.

Danske Aktier
Investment Grade Value Bonds
Udb. - All Countries

Value Bonds 2016 Udb.
Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Bonds 2017 Udb.
Value Bonds 2018 Udb.

Indeksafdelinger:

Afdeling

INDEX USA Growth

INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value

INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value

INDEX Japan Small Cap
INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped
INDEX Stabile Obligationer

Blandede afdelinger:

Afdeling

0,25
0,70
0,10
0,25

0,70
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75

0,70
0,60

0,70
0,60
0,70

Radgivningshonorar op til:
(angivet i %)

0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,10

Radgivningshonorar op til:
(angivet i %)
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Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko
Mix Hgj Risiko

3.2 Tegning

Lgbende emission

0,60
0,60
0,60

Andelene udbydes i Igbende emission til den aktuelt beregnede indre veerdi med tillaeg af kutymemaessige

handelsomkostninger.

Emissionsprisen fastseettes efter dobbeltprismetoden til den indre vaerdi opgjort pa emissionstidspunktet
med tilleeg af et belgb til deekning af udgifter ved kgb af finansielle instrumenter og til ngdvendige

omkostninger ved emissionen.

Herudover ydes et formidlingshonorar til de pengeinstitutter, der har underskrevet en samarbejdsaftale
med ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg.

Der er ikke maksimum for, hvor mange andele der ma udstedes i afdelingen.

Der paleegges ikke yderligere markedsfgringsomkostninger.

Tegningsomkostninger

Obligations- og aktieafdelinger

Direkte
Afdeling ha”gﬂsg;"rmt
(angivet i %)
Value USA 0,15
Cumulus Value 0,24
Value Aktier 0,24
High Yield Value Bonds Udb. 0,09
Mellemlange Obligationer 0,00
Korte Obligationer 0,00
Lange Obligationer 0,00
Nye Obligationsmarkeder 0,09
Bolig 0,00
Indeksobligationer 0,09
Nye Obligationsmarkeder 0.07
Lokalvaluta ’
Value Europa 0,28
Value Europa Small Cap 0,23
Value Emerging Markets 0,28
Momentum Aktier 0,19

@vrige
markedsaf-
ledte
omkostning
er

(angivet i %)
0,10

0,10
0,10
0,74
0,10
0,09
0,10
0,44
0,10
0,32
0,46

0,10
0,16
0,13
0,13

Formidlings-
honorar
(angivet i %)

1,25
1,25
1,25
1,00
0,00
0,00
0,00
1,00
0,00
0,00
1,00
1,25
1,25
1,25
1,25

@vrige
omkostninger
(angivet i %)

0,20
0,20
0,20
0,10
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,20
0,20
0,20
0,20

| alt
maksimalt
(angivet i %)

1,70
1,79
1,79
1,93
0,15
0,14
0,15
1,58
0,15
0,46

1,58

1,83
1,84
1,86
1,77
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Momentum Aktier Akk.

Danske Aktier
Investment Grade Value
Bonds Udb. - All Countries

Value Bonds 2016 Udb.*
Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Bonds 2017 Udb.**
Value Bonds 2018 Udb.

0,19
0,14

0,10
*
0,10

0,10
0,10

0,13
0,13
0,45

0,66

0,45
0,45

* Afdelingen lukkede for tegning den 31. oktober 2013.
** Afdelingen lukkede for tegning den 1. august 2014.

Indeksafdelinger

Afdeling

INDEX USA Growth
INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value
INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value
INDEX Japan Small Cap

INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min.
Risiko

INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped

INDEX Stabile Obligationer

Mix Afdelinger

Afdeling

Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko
Mix Hgj Risiko

Direkte
handelsomkost
ninger mm.
(angivet i %)

0,05
0,06
0,08
0,26
0,29
0,29
0,08
0,08
0,10
0,15

0,09

0,20
0,07
0,00

Direkte
handelsomkost
-ninger mm.
(angivet i %)

0,24
0,28
0,32

@vrige
markedsaf-
ledte
omkostning
er

(angivet i %)
0,13

0,09
0,09
0,11
0,12
0,13
0,14
0,27
0,18
0,13
0,07

0,22
0,11
0,10

@vrige
markedsaf-
ledte
omkostning
er

(angivet i %)
0,00

0,00
0,00

1,25
1,25

1,00
1,00
1,00

1,00
1,00

Formidlings-
honorar
(angivet i %)

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

Formidlings-
honorar
(angivet i %)

0,45
0,65
0,85

0,20
0,20

0,10
0,10
0,10

0,10
0,10

@vrige
omkostninger
(angivet i %)

0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

0,05

0,05
0,05
0,05

@vrige
omkostninger
(angivet i %)

0,05
0,05
0,05

1,77
1,72

1,65
1,65
1,86

1,65
1,65

| alt
maksimalt
(angivet i %)

0,23
0,20
0,22
0,42
0,46
0,47
0,27
0,40
0,33
0,33

0,21
0,47

0,23
0,15

| alt
maksimalt
(angivet i %)

0,74

0,98
1,22
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Den aktuelle tegningspris kan afvige marginalt fra ovennaevnte satser som fglge af kursafrunding i
overensstemmelse med kvoteringsregler pa Nasdaq Copenhagen.

De angivne formidlingshonorarer er maksimal honorarer, som efter omstaendighederne kan blive fastsat til
mindre end den angivne procentsats.

De angivne maksimale emissionsomkostninger kan overskrides i perioder med usaedvanlige
markedsforhold, som medfgrer en stigning i de gvrige markedsafledte udgifter ved kgb og salg af den
enkelte afdelings instrumenter. Safremt en sadan situation opstar, vil foreningen i denne periode oplyse
om de konkrete emissionsomkostninger pa sin hjemmeside, samt offentliggere en meddelelse herom via
Nasdag Copenhagen. Foreningen vil offentligggre en meddelelse, nar der er sket normalisering af
forholdene.

Tegningssted

Nykredit Bank A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1560 Kgbenhavn V

TIf. : 70 10 90 00
Fax : 70 10 90 01

Bestillinger kan desuden forega gennem alle gvrige pengeinstitutter.

Bevisudstedende institut

Nykredit Bank A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1560 Kgbenhavn V
Investering i andele

| det omfang foreningen/afdelingen efter sit investeringsunivers kan investere i andele i andre foreninger,
der forvaltes af foreningens administrationsselskab, Sparinvest S.A. eller filialen heraf, ma der ikke
opkraeves tegnings- eller indlgsningsgebyrer for foreningens investeringer i disse andele.

Notering p& navn
Andelene udstedes til ihaendehaver i VP Securities A/S, men kan noteres pa navn i foreningens bgger.

Navnenotering finder sted gennem indehaverens kontofgrende institut. Ejerbogsfarer er VP Securities A/S,
Weidekampsgade 14, P.O. Box 4040, 2300 Kgbenhavn S.

Andelsstgrrelse
Andelene udstedes gennem VP Securities A/S i stk. a kr. 100 eller multipla heraf. Der er ingen

minimumstegning.

Betaling

Betaling for de tegnede andele erlaegges mod registrering i VP Securities A/S.
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Afdelingen afholder samtlige de med registrering i VP Securities A/S forbundne omkostninger.

Opbevaring af andele

Det er gratis at fa andele opbevaret i depot hos depotselskabet eller andre danske pengeinstitutter. Dog
betales almindelige VP-gebyrer.

Ex-kupon afdelinger

Safremt der oprettes ex-kupon afdelinger geres dette fra primo januar indtil den ordineere
generalforsamling, hvor emissionsprisen fastsaettes i ex-kupon afdelingerne.

Emissionsprisen og prisen ved eventuel indlgsning fastseettes pa grundlag af den indre veerdi efter fradrag
af det beregnede og reviderede udbytte for det foregdende regnskabsar.

Ved emission tillaegges et belgb til deekning af udgifter til kab af finansielle instrumenter og ngdvendige
omkostninger, og ved indlgsning fradrages et belgb til deekning af udgifter til salg af finansielle
instrumenter og ngdvendige omkostninger.

| udbyttebetalende aktieafdelinger fastsaettes emissionsprisen pa grundlag af indre veerdi efter fradrag af
veerdien af det beregnede og reviderede udbytte for det foregdende regnskabsar samt afkast heraf i
perioden, hvor der udstedes andele uden ret til udbytte. Der tillaegges et belgb til deekning af udgifter til
kab af veerdipapirer og ngdvendige omkostninger ved emissionen.

Satserne i ex-kuponafdelingerne tilsvarer ovennaevnte afdelinger.

Indlgsning og omseettelighed
Foreningen er pligtig til at indlgse andele, hvis en investor gnsker det.

Andelene er frit omseettelige og negotiable. Ingen investor er pligtig til at lade sine andele indlgse helt
eller delvist.

Indlgsning sker ved henvendelse til ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg.
Foreningen kan udseette indlgsning, nar:

- foreningen ikke kan fastseette den indre veerdi pa grund af forholdene pa markedet eller
- foreningen af hensyn til en lige behandling af investorerne farst fastsaetter indlgsningsprisen, nar
foreningen har realiseret de til indlgsningen af andelene ngdvendige aktiver.

For afdelingen Bolig geelder der en seerlig ret for bestyrelsen til at tvangsindlgse andele, der erhverves af
andre end almene boligorganisationer, jf. afsnittet om afdelingen.

Indlgsningspris

Indlgsningsprisen fastsaettes efter dobbeltprismetoden til den indre veerdi opgjort pa
indlgsningstidpunktet med fradrag af et belgb til deekning af udgifter ved salg af finansielle instrumenter
og til ngdvendige omkostninger ved indlgsningen.

Foreningen kan i seerlige tilfaelde forlange, at indlgsningsprisen fastseettes, efter at foreningen har
realiseret de til indlgsning af andelene ngdvendige aktiver. S&fremt foreningen udsaetter indlgsningen, i
overensstemmelse med vedtaegternes bestemmelse herom, skal foreningen drage omsorg for straks efter
udsaettelsen at give meddelelse herom til Finanstilsynet og de kompetente myndigheder i andre
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medlemslande i Den Europeeiske Union og lande, som Unionen har indgaet aftale med, og hvor foreningen

markedsfarer sine andele.

Indlgsningsomkostninger

Obligations- og aktieafdelinger

Afdeling

Value USA

Cumulus Value

Value Aktier

High Yield Value Bonds Udb.
Mellemlange Obligationer
Korte Obligationer

Lange Obligationer

Nye Obligationsmarkeder
Bolig

Indeksobligationer
Nye Obligationsmarkeder
Lokalvaluta

Value Europa

Value Europa Small Cap
Value Emerging Markets
Momentum Aktier
Momentum Aktier Akk.

Danske Aktier
Investment Grade Value Bonds
Udb. - All Countries

Value Bonds 2016 Udb.*
Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Bonds 2017 Udb. **
Value Bonds 2018 Udb.***

Hand_elsomkost
ninger mm.
(angivet i %)

0,15
0,18
0,18
0,09
0,00
0,00
0,00
0,09
0,00
0,09

0,07

0,18
0,19
0,35
0,15
0,15
0,14

0,10
0,09
0,10

0,09
0,10

@vrige
markedsafledte
omkostninger
(angivet i %)
0,10

0,10
0,10
1,81
0,10
0,09
0,10
0,44
0,10
0,32
0,46

0,10
0,16
0,13
0,13
0,13
0,13
0,45

1,81
1,80

1,81
1,80

@vrige
omkostninger
(angivet i %)
0,20

0,20

0,20

0,10

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20

0,10
0,10
0,10

0,10
0,10

| alt
maksimalt
(angivet i %)
0,45

0,48

0,48

2,00

0,15

0,14

0,15

0,58

0,15

0,46

0,58

0,48
0,55
0,68
0,48
0,48
0,47

0,65
2,00
2,00

2,00
2,00

* Fra den 30. juni 2016 falder de gvrige markedsafledte omkostninger til 0,55% som fglge af, at afdelingen
investerer i mere likvide instrumenter, jf. afsnit om afdelingens investeringspolitik.

** Fra den 30. juni 2017 falder de gvrige markedsafledte omkostninger til 0,55 % som falge af, at
afdelingen investerer i mere likvide instrumenter, jf. afsnit om afdelingens investeringspolitik.

*** Fra den 30. juni 2018 falder de gvrige markedsafledte omkostninger til 0,55 % som fglge af, at
afdelingen investerer i mere likvide instrumenter, jf. afsnit om afdelingens investeringspolitik.

Indeksafdelinger
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Afdeling

INDEX USA Growth
INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value
INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value
INDEX Japan Small Cap

INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min.
Risiko

INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped

INDEX Stabile Obligationer

Blandede afdelinger

Afdeling

Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko
Mix Hgj Risiko

Direkte
hand_elsomkost
ninger mm.
(angivet i %)
0,05

0,06

0,07

0,10

0,09

0,10

0,08

0,08

0,10

0,10

0,07

0,29
0,07
0,01

Direkte
handelsomkost
ninger mm.
(angivet i %)
0,29

0,31

0,33

@vrige
markedsafledte
omkostninger
(angivet i %)
0,13

0,09
0,09
0,11
0,12
0,13
0,14
0,27
0,18
0,13
0,07

0,22
0,11
0,08

@vrige
markedsafledte
omkostninger
(angivet i %)
0,00

0,00
0,00

@vrige
omkostninger
(angivet i %)
0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

0,05
0,05
0,05

@vrige
omkostninger
(angivet i %)
0,05

0,05

0,05

| alt
maksimalt
(angivet i %)
0,23

0,20

0,21

0,26

0,26

0,28

0,27

0,40

0,33

0,28

0,19

0,56
0,23
0,14

| alt
maksimalt
(angivet i %)
0,34

0,36

0,38

Den aktuelle indlgsningspris kan afvige marginalt fra ovennaevnte satser som falge af kursafrunding i
overensstemmelse med kvoteringsregler p& Nasdaq Copenhagen.

De angivne maksimale indlgsningsomkostninger kan overskrides i perioder med useedvanlige
markedsforhold, som medfgrer en stigning i de gvrige markedsafledte udgifter ved kgb og salg af den
enkelte afdelings instrumenter. Safremt en sadan situation opstér, vil foreningen i denne periode oplyse
om de konkrete indlgsningsomkostninger pa sin hjemmeside, samt offentligggre en meddelelse herom via
Nasdag Copenhagen. Foreningen vil offentligggre en meddelelse, nar der er sket normalisering af

forholdene.

3.3 Oplysning om indre veerdi

Veerdien af foreningens formue (aktiver og forpligtelser) veerdianseettes (indregnes og males) i henhold til
kapitel 11 i Lov om investeringsforeninger m.v. og Finanstilsynets til enhver tid geeldende bekendtggarelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v.
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Den indre vaerdi for en afdelings andele beregnes ved at dividere formuens vaerdi pa
opggrelsestidspunktet, med antal tegnede andele.

Indre veerdi bliver lgbende opgjort som led i fastsaettelsen af emissions- og indlgsningspriserne, med ud-
gangspunkt i de seneste officielle kurser, som laegges til grund for beregningen. Hvis disse kurser vurderes
ikke at vaere retvisende, foretages beregningen pa baggrund af et skgn over den aktuelle veerdi. Dette
skan beror pa en dokumenteret veerdiansaettelsesmetode for det pagaeldende veerdipapir.

Indre veerdi for alle afdelingerne offentliggeres dagligt pa foreningens hjemmeside, www.sparinvest.dk.

Andele i afdelinger, der er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen, vil endvidere fremga af dennes
officielle kursliste http://www.nasdagomxnordic.com/funds/. Kursen vil endeligt dagligt blive
offentliggjort i dagblade.

Kursen vil fremga af listen over noterede investeringsforeninger.

Oplysning om indre vaerdi, samt emissions- og indlgsningspris kan fas ved henvendelse til ID-Sparinvest,
Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg.

3.4 Investorernes stemmeret
Afdelingens investorer har én stemme for hver kr. 100 palydende andel.

Stemmeret kan kun udegves for de andele, som 1 uge forud for generalforsamlingen er noteret pa
vedkommende investors navn i foreningens bgger.

Enrthver investor har ret til at mgde pa generalforsamlingen ved fuldmaegtig. Fuldmagten, der skal
fremlaegges, skal veere skriftlig og dateret. Fuldmagt til bestyrelsen kan ikke gives for leengere tid end et
ar og skal gives til en bestemt generalforsamling med en pa forhand kendt dagsorden.

Ingen ejer af andele kan, for sit eget vedkommende og i henhold til fuldmagt, afgive stemme for mere end
2% af det samlede palydende af de til enhver tid cirkulerende andele for den afdeling, afstemningen
vedrgrer, eller 2% af det samlede palydende i alle afdelinger ved afstemninger om foreningens feelles
anliggender.

Ingen andele har saerlige rettigheder.

3.5 Elektronisk generalforsamling

Foreningens generalforsamlinger afholdes elektronisk uden adgang til fysisk fremmgde. Den elektroniske
generalforsamling afholdes i overensstemmelse med vedtaegternes og lovgivningens bestemmelser herom.

3.6 Flytning fra en afdeling til en anden afdeling

S&fremt investor pa et givent tidspunkt matte gnske at flytte sin investering fra en afdeling til en anden
investeringsforening eller afdeling, kan dette ske ved, at investor giver meddelelse om, at andelene
gnskes indlgst. Der er, som det fremgar under punktet "Indlgsning”, jf. ovenfor, omkostninger forbundet
med en sddan indlgsning, idet der fra indlgsningsprisen fratraekkes udgifter ved eventuelt salg af
finansielle instrumenter og ngdvendige omkostninger i forbindelse med indlgsningen.

Investors erhvervelse af andele i en ny investeringsforening eller ny afdeling sker pa de for den
pageeldende investeringsforening eller afdeling geeldende regler for lgbende emission. Erhvervelse af
andele kan veere forbundet med omkostninger, safremt emissionsprisen tillaegges et belgb til deekning af
udgifter ved kgb af veerdipapirer og ngdvendige omkostninger ved emissionen.
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3.7 Beslutning om oplgsning af foreningen eller en afdeling

Generalforsamlingen kan i tilfaelde af likvidation, afvikling, spaltning eller fusion i den ophgrende enhed
beslutte at oplgse foreningen eller en afdeling, s&fremt det tiltreedes af mindst 2/3 af savel de stemmer,
som er afgivet, som af den del af afdelingens formue, som er repraesenteret p& generalforsamlingen.

Omsteendighederne for en forenings eller afdelings oplasning kan for eksempel vaere utilstraekkeligt
kapitalgrundlag eller utidssvarende investeringsomrader i foreningen eller afdelingen.
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AFSNIT IV AFKAST, UDBYTTE, SKATTEFORHOLD M.V.

4.1 Afdelingernes formue

Obligations- og aktieafdelinger

Formue 31.12.2014 Formue 31.12.2013

gl (1.000 Kr.)
Value USA 163.537
Cumulus value 629.367
Value aktier 7.619.497
High Yield Value Bonds Udb. 2.333.952
Mellemlange Obligationer 7.115.145
Korte Obligationer 5.375.643
Lange Obligationer 3.912.843
Nye Obligationsmarkeder 602.168
Bolig 160.282
Indeksobligationer 541.865
llilg/lfa(ljvkélligsationsmarkeder 447 624
Value Europa 562.285
Value Europa Small Cap 390.922
Value Emerging Markets 245.681
Momentum Aktier 627.628
Momentum Aktier Akk. 145.685
Danske Aktier 565.923
Investment Grade Value Bonds Udb. 2 020.253

- All Countries
Value Bonds 2016 Udb. 363.574
Emerging Markets Value

Virksomhedsobligationer 108
Value Bonds 2017 Udb. 376.716
Value Bonds 2018 Udb. *

* Da afdelingen er stiftet i 2013, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen er stiftet i 2014, findes der ikke historiske data.

Indeksafdelinger

Formue 31.12.2014

Afdeling

(1.000 Kr.)
INDEX USA Growth 658.618
INDEX USA Value 500.256

(1.000 Kr.)
188.087

630.537
8.545.844
2.956.905
7.582.334
6.185.133
3.733.179

688.050

153.395

634.749

413.919

618.298
413.958
214.916
639.968

84.255
678.732

676.985
391.901
80.779

*

*%

Formue 31.12.2013
(1.000 Kr.)

743.814
383.169
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INDEX USA Small Cap 164.825

INDEX Europa Growth 245.480
INDEX Europa Value 202.672
INDEX Europa Small Cap 99.841
INDEX Japan Growth 569.842
INDEX Japan Value 79.925
INDEX Japan Small Cap 22.677
INDEX DJSI World 332.445
INDEX Globale Aktier Min. Risiko 1.344.369
INDEX Emerging Markets 316.758
INDEX OMX C20 Capped 212.660
INDEX Stabile Obligationer 520.032

* De historiske data stammer fra afdelingens tid i Specialforeningen Sparinvest (placeringsforening).

Blandede afdelinger

Formue 31.12.2014

Afdeling (1.000 Kr.

Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko

Mix Hgj Risiko
* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

4.2 Afdelingernes hidtidige resultat

For de nedenfor anfarte regnskabsar kan afdelingernes resultat pr. andel & kr. 100 opgares som falger:

Obligations- og aktieafdelinger

Afdeling 2014 2013
Value USA 11,69 20,34
Cumulus value 7,62 30,49
Value aktier 21,32 83,08
High Yield Value Bonds Udb. -15,13 6,98
Mellemlange Obligationer 5,68 -0,15
Korte Obligationer 2,35 0,76
Lange Obligationer 9,84 -1,43
Nye Obligationsmarkeder 6,50 -6,10
Bolig 5,81 -0,25
Indeksobligationer -10,90 -8,08

)

*
*

*

172.636
190.254
160.221

66.867
409.229
162.282

51.230
179.330
873.835
237.070

82.720
10.299*

Formue 31.12.2013

2012
10,33
13,50
35,32
23,45
5,10
3,82
6,25
17,95
4,86
4,03

(1.000 Kr.)

*
*

*

2011 2010
-2,56 11,26
-26,70 28,92
-65,97 77,55
-11,32 13,98

9,53 4,89
6,06 4,15
11,32 6,88
3,21 9,77
8,84 5,99
13,83 2,22
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Nye Obligationsmarkeder

Lokalvaluta Gl R 14,27
Value Europa -1,67 17,16 8,44
Value Europa Small Cap -6,40 32,77 10,75
Value Emerging Markets 3.48 3,43 6.67
Momentum Aktier 16,58 23.17 13,47
Momentum Aktier AKkk. 16,42 24,87 13,58
Danske Aktier 37,50 80,58 45,81
Investment Grade Value Bonds

Udb. - All Countries Sl 2 B2k
Value Bonds 2016 Udb. -1,91 3,17 **
Emerging Markets Value -
Virksomhedsobligationer B bt

Value Bonds 2017 Udb. -5,99 ** **
Value Bonds 2018 Udb. ok i i

* Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen er stiftet i 2013, findes der ikke historiske data.
*** Da afdelingen er stiftet i 2014, findes der ikke historiske data.

Indeksafdelinger

Afdeling 2014 2013 2012
INDEX USA Growth 27,31 20,65 8,25
INDEX USA Value 19,54 14,06 6,86
INDEX USA Small Cap 25,78 27,09 10,19
INDEX Europa Growth 7,55 13,88 13,00
INDEX Europa Value 3,47 12,38 8.14
INDEX Europa Small Cap 4,25 27,79 17,77
INDEX Japan Growth 5,67 13,48 3,34
INDEX Japan Value 2,24 9,25 3.65
INDEX Japan Small Cap 4,87 11,12 1,71
INDEX DJSI World 14,55 12,90 11,15
INDEX Globale Aktier Min. Risiko 26,39 12,32 15,67
INDEX Emerging Markets 9,10 -7,01 13,82
INDEX OMX C20 Capped 21,38 33,62 6,89

-3,65

-18,00
-54,45

-39,62

-5,01
-10,57
-73,08

*%

*%

*%

*k%k

2011

2,48
0,75
-3,18
-7,30
-6,59
-12,20
-7,67
-10,45
0,01
-3,83
21,81

-14,29

*%

18,89

6,12
37,47

35,31

5,20

4,47
72,47

*%

*%

*%

*k%k

2010
12,41

9,66
20,98
12,40

2,24
18,02

8,90
13,63
15,65

9,85

2,14

*%
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INDEX Stabile Obligationer 2,30 3,88%** 6,93*** 10,54**  4,79**
* Da afdelingen er stiftet i 2011, findes der ikke historiske data.

** Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ikke historiske data.
*** De historiske data stammer fra afdelingens tid i Specialforeningen Sparinvest (placeringsforening).

Blandede afdelinger

Afdeling 2014 2013 2012 2011 2010
Mix Lav Risiko * * * * *
Mix Mellem Risiko * * * * *
Mix Hgj Risiko * * * * *

* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

Resultaterne beregnes som: Arets resultat i den pageeldende afdeling divideret med den gennemsnitlige
nominelle beholdning i lgbet af aret. Ved nominel beholdning forstds den nominelle beholdning af andele.

Hvis afdelingen er etableret i Igbet af aret, er resultatet beregnet som: Arets resultat divideret med den
gennemsnitlige nominelle beholdning i de maneder, hvor afdelingen har eksisteret.

De ovenfor anfgrte resultater pr. andel & 100 kr. er alene udtryk for afdelingernes hidtidige resultater, og
der kan saledes ikke pa baggrund af disse hidtidige resultater drages slutninger om kommende resultater.

4.3 Udbytte

For afdelinger med minimumsbeskatning (tidligere bensevnt udloddende afdelinger) udbetales
nettooverskuddet efter fradrag af udbytteskat til indehaverne af andelene efter vedtagelse pa den arlige,
ordinaere generalforsamling.

| perioden fra primo januar og indtil den ordinaere generalforsamling udstedes der andele uden ret til
udbytte for det foregdende regnskabsar, jf. vedteegternes § 11 og afsnit Il i neerveerende prospekt.

For akkumulerende afdelinger geelder, at der ikke foretages udbytteudlodning, men at eventuelt udbytte
henlaegges til forggelse af formuen og den indre veerdis kurs.

4.4 Udbytte pr. andel for afdelingerne

Da styksterrelsen for afdelingernes andele er 100 kr., angiver skemaet nedenfor bade udbyttet i kr. pr.
andel og i procent pr. andel.

Obligations- og aktieafdelinger

Afdeling 2014 2013 2012 2011 2010
Value USA 9,70 0,00 1,00 0,00 0,00
Cumulus Value 8,40 1,70 1,75 0,00 1,25
Value aktier 0,00 0,00 2,00 2,25 1,00
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High Yield Value Bonds Udb.
Mellemlange Obligationer
Korte Obligationer

Lange Obligationer

Nye Obligationsmarkeder
Bolig

Indeksobligationer

Nye Obligationsmarkeder
Lokalvaluta

Value Europa

Value Europa Small Cap
Value Emerging Markets
Momentum Aktier

Danske Aktier

Investment Grade Value
Bonds Udb. - All Countries

Value Bonds 2016 Udb.

Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Bonds 2017 Udb.
Value Bonds 2018 Udb.

4,00
3,60
2,40
4,50
0,00
3,00
0,00

0,00
0,00
4,90
0,00
12,50
44,90
0,00
0,00
0,00
0,00

*kk

14,10
3,20
2,30
5,10

10,70
3,00
9,40

3,20

0,00
0,00
0,00
0,00
44,80

7,10
5,70
0,00

*%

KKk

10,00
4,50
3,50
6,25
6,00
6,25
5,75

8,00

1,50
1,00
41,25
0,00
15,75

0,00

*%
*%

*%

*kk

11,25
3,25
3,25
4,25
5,75
5,50
1,50

6,50

0,00
3,25
41,25
2,00
34,25

*%
*%

*%

KKk

11,25
5,00
4,50
6,50
0,00
6,00
0,00

11,50

1,00
0,00
7,25
1,75
4,25

*%
*%

*%

*kk

* Afdelingen er stiftet i 2012, hvorfor der ikke er beregnet udbytte fra for denne dato.
** Afdelingen er stiftet i 2013, hvorfor der ikke er beregnet udbytte fra for denne dato.
*** Afdelingen er stiftet i 2014, hvorfor der ikke er beregnet udbytte fra for denne dato.

Indeksafdelinger

Afdeling

INDEX USA Growth
INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value
INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value
INDEX Japan Small Cap
INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped

2014

7,70
2,00

14,40

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6,40
2,30
3,70

2013
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
9,00
1,10
3,70

2012
0,00
1,25
3,50
1,75
2,25
2,00
0,00
1,75
1,00
2,00
2,00
2,25
0,00

2011
1,00
1,00
0,00
2,00
2,25
1,75
1,00
1,25
1,00
2,00
2,25
0,00

*%

2010
0,00
1,00
0,00
1,25
2,00
1,50
0,00
2,00
1,50
1,50
0,00

*%
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*kk *kk *kk *kk

INDEX Stabile Obligationer 2,40

* Da afdelingen er stiftet i 2011, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ikke historiske data.
*** Da afdelingen tidligere har veeret akkumulerende, findes der ikke historiske data.

Blandede afdelinger

Afdeling 2014 2013 2012 2011 2010
Mix Lav Risiko * * * * o
Mix Mellem Risiko * * * * *
Mix Hgj Risiko * * * * *

* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

4.5 Beskatning

| det fglgende afsnit gives en beskrivelse af de danske skatteregler, der har betydning i forbindelse med
keb, besiddelse og salg af de udbudte investeringsbeviser. Beskrivelsen omfatter alene skatteforhold i
Danmark. Udenlandske skatteregler er saledes ikke omfattet.

Beskrivelsen er ikke en fuldstaendig eller udtammende beskrivelse af alle skattemeessige forhold. Be-
skrivelsen omfatter ikke investorer, der er omfattet af seerlige regler, herunder investorer, der er
naeringsskattepligtige, og den enkelte investor ber sgge individuel radgivning om de skattemaessige
forhold.

Beskrivelsen omfatter kun personer, der er fuldt skattepligtige til Danmark.

4.5.1 Afdelingerne

Afdelinger med minimumsbeskatning er omfattet af selskabsskatteloven § 1, stk. 1. nr. 6. Det betyder, at
de i praksis er skattefritagne i Danmark under forudsaetning af, at de arligt foretager en opgarelse af
minimumsindkomsten (tidligere benaevnt minimumsudlodningen) efter reglerne i ligningsloven § 16C.

Akkumulerende afdelinger er omfattet af selskabsskatteloven § 3, stk. 1, nr. 19. De er skattefritagne i
Danmark med den undtagelse, at udbytte fra danske selskaber til akkumulerende afdelinger beskattes med
15%.

Ved investering i udenlandske veerdipapirer kan bade afdelinger med minimumsbeskatning og akkumule-
rende afdelinger blive underlagt beskatning i udlandet.

4.5.2 Fysiske personer (frie midler)
Afdelinger med minimumsbeskatning

Gevinst og tab beskattes efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven. Beskatningen afhaenger af, om der
er tale om en aktiebaseret afdeling eller en obligationsbaseret afdeling. Gevinst/tab ved salg af investe-
ringsbeviser i aktiebaserede afdelinger beskattes som aktieindkomst fra bgrsnoterede aktier. Gevinst/tab
ved salg af investeringsbeviser i obligationsbaserede afdelinger beskattes som kapitalindkomst.
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Beskatningen af den opgjorte minimumsindkomst samt eventuelle frivillige udlodninger sker efter reglerne
i personskatteloven og afhaenger af, om afdelingen er obligationsbaseret eller aktiebaseret. Udlodninger

fra aktiebaserede afdelinger beskattes som aktieindkomst fra bgrsnoterede aktier. Udlodninger fra obliga-
tionsbaserede afdelinger beskattes som kapitalindkomst. En mindre del af udlodningen kan veere skattefri.

Minimumsindkomsten opgares af Sparinvest og meddeles investorerne hvert ar i arsrapporten og
nyhedsbrevet. Endvidere bliver minimumsindkomsten automatisk indberettet til SKAT.

Akkumulerende afdelinger

Gevinst eller tab pa investeringsbeviser i akkumulerende afdelinger opgeres efter lagerprincippet, det vil
sige som forskellen mellem vaerdien af investeringsbeviserne ved investors indkomstars udlgb og veerdien
ved investors indkomstars begyndelse. Ved kab i lgbet af aret anvendes kebesummen som primoveerdi og
ved salg i lgbet af aret anvendes salgssummen som ultimovaerdi.

Gevinst beskattes som kapitalindkomst og tab fradrages i kapitalindkomsten. Udbytte beskattes ligeledes
som kapitalindkomst.

4.5.3 Beskatning af selskaber
Afdelinger med minimumsbeskatning

Gevinst og tab beskattes efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven. Gevinst eller tab pa
investeringsbeviser i afdelingen opggres efter lagerprincippet, det vil sige som forskellen mellem vaerdien
af investeringsbeviserne ved investors indkomstars udlgb og vaerdien ved investors indkomstars
begyndelse. Ved kab i lgbet af aret anvendes kabesummen som primovaerdi og ved salg i labet af aret
anvendes salgssummen som ultimoveerdi. Gevinst beskattes som almindelig selskabsskattepligtig indkomst,
og tab er fradragsberettigede i den almindelige selskabsskattepligtige indkomst.

Den opgjorte minimumsindkomst samt eventuelle frivillige udlodninger beskattes som almindelig
selskabsskattepligtig indkomst.

Akkumulerende afdelinger

Gevinst eller tab pa investeringsbeviser i afdelingen opgeres efter lagerprincippet, det vil sige som
forskellen mellem vaerdien af investeringsbeviserne ved investors indkomstars udlgb og veerdien ved
investors indkomstars begyndelse. Ved kgb i lgbet af aret anvendes kabesummen som primovaerdi og ved
salg i lgbet af aret anvendes salgssummen som ultimoveerdi. Gevinst beskattes som almindelig
selskabsskattepligtig indkomst, og tab er fradragsberettigede i den almindelige selskabsskattepligtige
indkomst.

Udbytte beskattes som almindelig selskabsskattepligtig indkomst.

4.5.4 Beskatning ved investering for pensionsmidler

Gevinst/tab pa investeringsbeviser i afdelinger med minimumsbeskatning og akkumulerende afdelinger
beskattes efter reglerne i pensionsafkastbeskatningsloven. Gevinst eller tab pa investeringsbeviser opgeres
efter lagerprincippet.

Gevinst beskattes med 15,3 %, og tab kan fradrages ved opggrelsen af den PAL-pligtige indkomst.

Udbytte (herunder en eventuel minimumsindkomst) beskattes ligeledes med 15,3 % og indgar i den PAL-
pligtige indkomst.
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4.5.5 @vrige midler

Bgrneopsparing

Hvis der er tale om bgrneopsparingsmidler bliver investeringsafkastet ikke beskattet i bindingsperioden.

Virksomhedsskatteordningen

Investering af midler, henhgrende under virksomhedsskatteordningen, i andele i investeringsinstitutter
med minimumsbeskatning betragtes som haevning af et tilsvarende belgb fra ordningen. Det vil sige, at
midler under virksomhedsskatteordningen ikke kan investeres i andele i afdelinger med minimumsbe-
skatning.

Midler under virksomhedsskatteordningen kan investeres i andele i akkumulerende afdelinger.

Afdeling Bolig
Kun visse almene boligorganisationer kan veere investorer i afdelingen.

Boligorganisationer, der er godkendt af kommunalbestyrelsen til at udgve almennyttig boligvirksomhed,
for sa vidt indteegterne - bortset fra normal forrentning af en eventuel indskudskapital - ifglge vedtaegts-
maessig bestemmelse udelukkende kan anvendes til fremme af alment boligbyggeri eller lignende af bolig-
ministeren godkendt formal, herunder salg af almene familieboliger efter kapitel 5 a i lov om almene
boliger samt stgttede private andelsboliger m.v., er undtaget fra skattepligt efter selskabsskatteloven § 3,
stk. 1, nr. 6. De er saledes ikke skattepligtige af afkast fra Afdeling Bolig.

4.5.6 Indeholdelse af udbytteskat

Ved udlodning af udbytte skal afdelinger med minimumsbeskatning som udgangspunkt indeholde 27%/22%
udbytteskat af minimumsindkomsten samt eventuelle frivillige udlodninger som overstiger minimumsind-
komsten ved udlodninger til personer/selskaber. Dog skal afdelinger med minimumsbeskatning, der ude-
lukkende investerer i fordringer omfattet af Kursgevinstloven, aktier i det administrationsselskab, der
forestar foreningens administration, og afledte finansielle instrumenter efter Finanstilsynets regler herom,
ikke indeholde udbytteskat.

Det vil sige, at for udloddende aktieafdelinger og blandede afdelinger vil der i forbindelse med udlodning
af udbytte blive tilbageholdt udbytteskat.

| udlodninger fra udloddende obligationsafdelinger, bliver der sédledes som udgangspunkt ikke indeholdt
udbytteskat. Safremt en obligationsafdeling kommer til at eje aktier modtaget som led i en omstrukture-
ring eller lign. af obligationer, som afdelingen har investeret i, kan obligationsafdelingen dog blive palagt
at tilbageholde udbytteskat i forbindelse med en udlodning.

Der bliver aldrig tilbageholdt udbytteskat for sa vidt angar berneopsparingsmidler og pensionsmidler.

Ved udlodning af udbytte skal alle akkumulerende afdelinger ligeledes som udgangspunkt indeholde
27%/22% udbytteskat.
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AFSNIT V REGNSKAB OG OMKOSTNINGER

5.1 Ars-/halvérsrapport

Afdelingernes ars- og halvarsrapporter samt vedtaegter kan rekvireres pa foreningens adresser, hos
foreningens depotbank eller pé& foreningens hjemmeside.

5.2 Regnskabsresultat

Foreningens regnskabsmaessige resultat opggres i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. § 82 samt
i henhold til de retningslinjer, der er fastsat i Finanstilsynets til enhver tid geeldende bekendtggrelse om
finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v.

Foreningens regnskabsar felger kalenderaret.

5.3 Administrationsomkostninger
Afdelingerne afholder sine egne omkostninger.

Feellesomkostningerne ved foreningens virksomhed i et regnskabsar deles mellem afdelingerne i forhold til
deres gennemsnitlige formueveerdi i regnskabsaret.

Safremt en afdeling ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, beerer den en forholdsmaessig andel af
feellesomkostningerne.

Ved feellesomkostninger forstds de omkostninger, som ikke kan henfares til de enkelte afdelinger,
herunder blandt andet honorar til bestyrelse og direktion eller administrationsselskabet eller filialen
heraf.

De samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til bestyrelse, administration, edb,
revision, tilsyn, markedsfgring og depotselskabet ma for hver afdeling ikke overstige 2 % af den
gennemsnitlige formuevaerdi af hver afdeling inden for regnskabsaret.

De maksimale administrationsomkostninger for de enkelte afdelinger, som de blandede mix-afdelinger i
denne forening investerer i, ma ligeledes ikke overstige 2 % af den gennemsnitlige formuevaerdi for hver af
de respektive afdelinger inden for regnskabsaret.

5.4 Tidligere ars administrationsomkostninger i procent
De seneste fem ar har afdelingernes omkostningsprocent (samlede administrationsomkostninger angivet i
procent af gennemsnitsformuen) set ud som fglger:

Obligations og aktieafdelinger:

Afdeling 2014 2013 2012 2011 2010
Value USA 1,86 1,86 1,86 1,21 1,21
Cumulus value 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86
Value aktier 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86
High Yield Value Bonds Udb. 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51
Mellemlange Obligationer 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Korte Obligationer 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
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Lange Obligationer 0,65 0,65 0,65

Nye Obligationsmarkeder 1,20 1,20 1,20
Bolig 0,44 0,44 0,44
Indeksobligationer 0,55 0,55 0,55
ltlglt(aa%ti)illigz:ionsmarkeder 1,50 1,50 1,50
Value Europa 1,86 1,86 1,86
Value Europa Small Cap 1,86 1,86 1,86
Value Emerging Markets 2,00 2,00 2,01
Momentum Aktier 1,85 1,86 1,86
Momentum Aktier Akk. 1,85 1,86 1,86
Danske Aktier 1,55 1,56 1,55

Investment Grade Value Bonds

Udb. - All Countries 128 128 o2fe

Value Bonds 2016 Udb. 1,26 1,24 *
Emerging Markets Value -
Virksomhedsobligationer dLlE el

Value Bonds 2017 Udb. 1,36 X3 gk

* Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen er stiftet i 2013, findes der ikke historiske data.

*** Da afdelingen er stiftet i 2014, findes der ikke historiske data.

Indeksafdelinger:

Afdeling 2014 2013
INDEX USA Growth 0,50 0,51
INDEX USA Value 0,50 0,51
INDEX USA Small Cap 0,50 0,51
INDEX Europa Growth 0,50 0,51
INDEX Europa Value 0,50 0,51
INDEX Europa Small Cap 0,50 0,51
INDEX Japan Growth 0,50 0,51
INDEX Japan Value 0,50 0,51
INDEX Japan Small Cap 0,50 0,51
INDEX DJSI World 0,50 0,51
INDEX Globale Aktier Min. Risiko 0,50 0,51
INDEX Emerging Markets 0,65 0,65
INDEX OMX C20 Capped 0,50 0,51
INDEX Stabile Obligationer 0,25 0,07

* Da afdelingen er stiftet i 2011, findes der ikke historiske data.
** Da afdelingen er stiftet i 2012, findes der ikke historiske data.

0,65
1,20
0,44
0,55

1,50

1,85
1,85
2,00
1,85
1,85
1,55

*%
*%

*kk

2012
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,65
0,51
0,07

2011
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,65

*%

0,07

0,65
1,20
0,44
0,55

1,47

1,75
1,85
1,87
1,77
1,77
0,51

*%
*%

KKk

2010
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51
0,51

*%

0,07
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Blandede afdelinger:

Afdeling 2014 2013 2012 2011 2010
Mix Lav Risiko * * * * o
Mix Mellem Risiko * * * * *
Mix Hgj Risiko * * * * *

* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

Det samlede vederlag til ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg betales arligt efter regning.

5.5 Arlige omkostninger i procent

ROP for investeringsbeviser er et samlet nggletal, som viser investors forventede samlede omkostninger
ved at spare op i forening under visse standardiserede forudseetninger - f.eks. at investeringshorisonten er
syv ar.

ROP er saledes ikke en individuel omkostningsberegning for den enkelte investor. AOP indeholder admini-
strationsomkostninger, foreningens handelsomkostninger samt investors handelsomkostninger i form af
maksimale emissionstilleeg og indlgsningsfradrag.

5.6 Senest beregnede AOP fordelt pa afdelingerne

Obligations- og aktieafdelinger:

Afdeling Aop

Value USA 1,99
Cumulus value 2,25
Value aktier 2,24
High Yield Value Bonds Udb. 2,13
Mellemlange Obligationer 0,39
Korte Obligationer 0,29
Lange Obligationer 0,44
Nye Obligationsmarkeder 1,60
Bolig 0,30
Indeksobligationer 0,71
Nye Obligationsmarkeder 1.79
Lokalvaluta ’
Value Europa 2,22
Value Europa Small Cap 2,22
Value Emerging Markets 2,38
Momentum Aktier 2,48
Momentum Aktier AKk. 2,46
Danske Aktier 1,92
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Investment Grade Value Bonds
Udb. - All Countries

Value Bonds 2016 Udb.
Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer

Value Bonds 2017 Udb.

Indeksafdelinger:

Afdeling

INDEX USA Growth
INDEX USA Value
INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value
INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value
INDEX Japan Small Cap
INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko

INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped
INDEX Stabile Obligationer

For yderligere oplysninger om beregning af AOP henvises til Investeringsfondsbranchens hjemmeside

- www.investering.dk.

Aop

5.7 Forventet AOP for nye afdelinger

Afdeling

Value Bonds 2018 Udb.
Mix Lav Risiko

Mix Mellem Risiko

Mix Hgj Risiko

5.8 Vederlag til administrationsselskabets filial 2014

Vederlag til ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg beregnes p& gennemsnitsformuen pr.

maned. Belgbet betales ménedsvis forud.

Obligations- og aktieafdelinger:

1,52
1,76
2,06
1,73

0,58
0,58
0,60
0,63
0,65
0,67
0,60
0,64
0,62
0,64
0,58
0,82
0,59
0,29

Rop
1,88
1,23
1,58
1,77
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Afdeling i 1000 kr.

Value USA 3.474
Cumulus value 11.940
Value aktier 154.184
High Yield Value Bonds Udb. 44.758
Mellemlange Obligationer 40.007
Korte Obligationer 25.517
Lange Obligationer 25.020
Nye Obligationsmarkeder 7.714
Bolig 680
Indeksobligationer 3.189
Nye Obligationsmarkeder 6.470
Lokalvaluta

Value Europa 12.218
Value Europa Small Cap 8.400
Value Emerging Markets 4.744
Momentum Aktier 11.482
Momentum Aktier Akk. 1.916
Danske Aktier 9.593

Investment Grade Value Bonds Udb.
- All Countries

Value Bonds 2016 Udb. 4.771
Emerging Markets Value 2 454
Virksomhedsobligationer ’

Value Bonds 2017 Udb. 3.858
Value Bonds 2018 Udb. *

18.108

* Da afdelingen er stiftet i 2014, findes der ikke historiske data.

Indeksafdelinger:

Afdeling i 1000 kr.
INDEX USA Growth 3.486
INDEX USA Value 2.158
INDEX USA Small Cap 738
INDEX Europa Growth 1.117
INDEX Europa Value 954
INDEX Europa Small Cap 469
INDEX Japan Growth 2.626
INDEX Japan Value 692
INDEX Japan Small Cap 218
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INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets

INDEX OMX C20 Capped

INDEX Stabile Obligationer

Blandede afdelinger:

Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko
Mix Hgj Risiko

* Da afdelingen er stiftet i 2015, findes der ikke historiske data.

5.9 Forventet omkostningsprocent til administrationsselskabets filial i 2015

Obligations- og aktieafdelinger:

Omkostning
Afdeling i pct
Value USA 1,66
Cumulus value 1,86
Value Aktier 1,86
High Yield Value Bonds Udb. 1,51
Mellemlange Obligationer 0,42
Korte Obligationer 0,32
Lange Obligationer 0,48
Nye Obligationsmarkeder 1,20
Bolig 0,31
Indeksobligationer 0,48
Nye Obligationsmarkeder
Lokalvaluta 1,40
Value Europa 1,86
Value Europa Small Cap 1,86
Value Emerging Markets 2,00
Momentum Aktier 1,85
Momentum Aktier Akk. 1,85
Danske Aktier 1,55
Investment Grade Value Bonds
Udb. - All Countries 1,15
Value Bonds 2016 Udb. 1,20
Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer 1,50
Value Bonds 2017 Udb. 1,20

1.466
5.236
1.788

748
1.034
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Value Bonds 2018 Udb.

Indeksafdelinger:

Afdeling

INDEX USA Growth

INDEX USA Value

INDEX USA Small Cap
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Value

INDEX Europa Small Cap
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Value

INDEX Japan Small Cap
INDEX DJSI World

INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Emerging Markets
INDEX OMX C20 Capped
INDEX Stabile Obligationer

Blandede afdelinger:

Afdeling

Mix Lav Risiko
Mix Mellem Risiko
Mix Hgj Risiko

1,36

Omkostning
i pct
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,65
0,50
0,25

Omkostning
i pct
0,41
0,57
0,59

Omkostning i pct.
inkl. administrationsomk. i
underliggende afdelinger*

1,05*
1,35*
1,50*

* De blandede mix-afdelinger investerer i andele i afdelinger i danske UCITS og andre investeringsinstitut-
ter. Omkostningsprocenten, inklusiv administrationsomkostninger i de underliggende afdelinger, indehol-
der saledes bade afdelingens egne omkostninger samt omkostninger i de afdelinger, som de blandede mix-

afdelinger investerer i.

5.10 Vederlag til bestyrelse

Det samlede vederlag til bestyrelsen i foreningen beregnes som et fast belgb, der godkendes af

generalforsamlingen.

Vederlaget for foreningen udgjorde i 2014 kr.1.375.000.

5.11 Vederlag til depotselskab
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For sin funktion som depotbank modtager Nykredit Bank A/S et arligt vederlag fra hver afdeling pa 60 t.kr.
Herudover betales et ansldet szerskilt vederlag for opbevaring og clearing af veerdipapirer i niveauet
0,005 % - 0,25 %. p. a. af afdelingernes gennemsnitsformue.

Vederlaget til depotselskabet udgger en del af den omkostningsprocent og det belgb, som er angivet under
afsnittet ”Vederlag til administrationsselskabets filial”.

5.12 Vederlag til Finanstilsynet
Vederlag til Finanstilsynet betales én gang arligt efter regning.
Vederlaget udgjorde i 2014 kr. 866.298 for foreningen.

Vederlaget til Finanstilsynet udger en del af den omkostningsprocent og det belgb, som er angivet under
afsnittet ”Vederlag til administrationsselskabets filial™.

5.13 Udbetaling til investorerne

De af generalforsamlingen vedtagne udlodninger udbetales via VP Securities A/S til investors konto i det
kontofgrende pengeinstitut.

Tilbagesalg eller indlgsning af andelene kan til enhver tid ske gennem depotselskabet.

Yderligere information vil kunne findes p& www.sparinvest.dk
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AFSNIT VI OPLYSNING OM FORENINGEN OG AFDELINGERNE

Neermere oplysninger om foreningen eller afdelingerne kan fas ved henvendelse til ID-Sparinvest, Filial af
Sparinvest S.A., Luxembourg, Sgndergade 1-3, 3. sal, 8900 Randers, telefon 36 34 74 00.

Foreningens adresse m.v.

Investeringsforeningen Sparinvest
Sgndergade 1-3, Randers By
8900 Randers

Telefon: 36 34 74 00
Telefax: 36 34 74 99

Sjeellandskontor:

Investeringsforeningen Sparinvest
Kingosvej 1
2630 Taastrup

Telefon: 36 34 75 00
Telefax: 36 34 75 99

Licensaftaler
NASDAQ OMX Group, Inc.

Investeringsforeningen Sparinvest har indgaet aftale med NASDAQ OMX Group Inc., om licens til, at
afdelingen INDEX OMX C20 Capped kan anvende NASDAQ OMX’s indeks af samme navn. Afdelingen INDEX
OMX C20 Capped sponsoreres, godkendes, seelges eller fremmes ikke af NASDAQ OMX Group, Inc. eller
virksomhedens sgsterselskaber (NASDAQ OMX med associerede selskaber benaevnes i det fglgende
“Virksomhederne”). Virksomhederne godkender ikke afdelingens lovlighed eller egnethed eller
ngjagtigheden eller tilstreekkeligheden af beskrivelser og oplysninger vedrgrende afdelingen.
Virksomhederne giver ingen erkleering eller garanti, hverken udtrykkeligt eller stiltiende, til afdelingens
investorer eller noget medlem af offentligheden vedrgrende det tilradelige i at investere i veerdipapirer
generelt eller specielt i denne afdeling eller vedrarende OMX C20 CAP Index’ evne til at spore generelle
aktiemarkedspraestationer. Virksomhedernes eneste forhold til Investeringsforeningen Sparinvest er
licensudstedelse til NASDAQ®, OMX®, NASDAQ OMX®, OMX Copenhagen 20 IndexTM, OMXC20TM, OMX
Copenhagen 20 Cap IndexTM, OMXC20CAPTM - registrerede varemeaerker samt visse af Virksomhedernes
handelsnavne og brugen af OMX C20 CAP Index, som bestemmes, udarbejdes og beregnes af NASDAQ OMX
uden hensyntagen til Investeringsforeningen Sparinvest eller afdelingen. NASDAQ OMX er ikke forpligtet til
at tage Investeringsforeningen Sparinvests eller afdelingens investorers behov i betragtning ved
bestemmelse, udarbejdelse eller beregning af OMX C20 CAP-indekset.

Virksomhederne er ikke ansvarlige for og har ikke deltaget i bestemmelsen af fastleeggelse af tidspunkt,
pris eller meengde vedrgrende de andele i afdelingen, der skal udstedes, eller i bestemmelsen eller
beregningen af den ligning, der skal anvendes ved afdelingens emission eller indlgsning. Virksomhederne
har intet ansvar i forbindelse med afdelingens administration, markedsfgring eller salg. Virksomhederne
garanterer ikke for ngjagtigheden og/eller uafbrudt beregning af OMX C20 CAP-indekset eller nogen data,
som indgar heri. Virksomhederne giver ingen garanti, hverken udtrykkelig eller stiltiende, vedrgrende
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resultater, der skal opnas af Investeringsforeningen Sparinvest, afdelingens investorer eller enhver anden
person eller enhed ved brug af OMX C20 CAP- indekset eller data, som indgar heri. Virksomhederne giver
ingen udtrykkelige eller stiltiende garantier, og frasiger sig udtrykkeligt alle garantier for salgbarhed eller
egnethed til et specielt formal eller en speciel brug med hensyn til OMX C20 CAP-indekset eller data, som
indgar heri. Uden at begraense ovenstdende har virksomhederne i intet tilfaelde ansvar for tabt fortjeneste
eller specielle, tilfeeldige, indirekte skader, skader, der medfgrer pgnalerstatninger, eller fglgeskader,
selv om de har faet meddelelse om muligheden for sddanne skader.

MSCI Inc.

ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg har pa vegne af Investeringsforeningen Sparinvest har
indgaet aftale med MSCI Inc. om licens til, at flere af foreningens afdelinger kan anvende MSCI’s indeks.

Disse afdelinger sponsoreres, godkendes, seelges eller fremmes ikke af MSCI Inc. ("MSCI"), virksomhedens
datterselskaber, enhver af virksomhedens oplysningsudbydere eller nogen anden tredjepart involveret i
eller relateret til indsamling, beregning eller udarbejdelse af MSCI INDEX (samlet "Virksomhederne"). MSCI
indeks er eksklusiv ejendom af MSCI. MSCI OG MSCI-indeks er registrerede varemeerker af MSCI eller dets
datterselskaber og er givet i licens til ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg til brug for
afdelingerne i Investeringsforeningen Sparinvest. Virksomhederne giver ingen erklaering eller garanti,
hverken udtrykkeligt eller stiltiende, til Investeringsforeningen Sparinvest eller investorerne i afdelingerne
eller enhver anden person eller enhed vedrgrende det tilradelige i at investere i veerdipapirer generelt
eller i afdelingerne i Investeringsforeningen Sparinvest eller vedrgrende MSCI indeks evne til at falge
tilsvarende aktiemarkedspreaestationer. MSCI eller dets datterselskaber er licensgiver af visse varemeerker,
registrerede varemaerker og handelsnavne og MSCI indeks bestemmes, udarbejdes og beregnes af MSCI
uden hensyntagen til Investeringsforeningen Sparinvest og dens afdelinger eller investorerne i afdelingerne
eller enhver anden person eller enhed. Virksomhederne er ikke forpligtet til at tage
Investeringsforeningen Sparinvests eller afdelingernes investorer eller enhver anden person eller enheds
behov i betragtning ved bestemmelse, udarbejdelse eller beregning af MSCI indeks. Virksomhederne er
ikke ansvarlig for og har ikke deltaget i bestemmelsen af fastlaeggelse af tidspunkt, pris eller maengde
vedrgrende de andele i afdelingerne, der skal udstedes, eller i bestemmelsen eller beregningen af den
ligning, der skal anvendes ved afdelingernes emission eller indlgsning. Yderligere har virksomhederne intet
ansvar overfor Investeringsforeningen Sparinvest, afdelingernes investorer eller enhver anden person eller
enhed i forbindelse med afdelingernes administration, markedsfgring eller salg.

MSCI indhenter oplysninger til brug for beregning af MSCI indeks fra kilder, som MSCI finder palidelige.
Virksomhederne garanterer ikke for originaliteten, ngjagtigheden og/eller uafbrudt beregning af MSCI
indeks eller nogen data, som indgar heri. Virksomhederne giver ingen garanti, hverken udtrykkelig eller
stiltiende vedrarende resultater, der skal opnas af Investeringsforeningen Sparinvest, afdelingernes
investorer eller enhver anden person eller enhed ved brug af MSCI indeks eller data, som indgar heri.
Virksomhederne har intet ansvar for fejl, udeladelser eller afbrydelser af eller i forbindelse med MSCI
indeks eller data, som indgar heri. MSCI parter giver ingen udtrykkelige eller stiltiende garantier, og
frasiger sig udtrykkeligt alle garantier for salgbarhed eller egnethed til et specielt formal med hensyn til
MSCI indeks eller data, som indgar heri. Uden at begrzense ovenstaende har Virksomhederne i intet
tilfeelde ansvar for direkte, indirekte, specielle skader, skader der medfgrer pgnalerstatninger, eller
andre fglgeskader, herunder tabt fortjeneste, selv om de har faet meddelelse om muligheden for sadanne
skader.
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Underskrevet af foreningens bestyrelse den 30. november 2015

Bestyrelsen for
Investeringsforeningen Sparinvest

Torben Nielsen, Formand Peter Reedtz, Neestformand

Benedicte Vibe Christensen Johannes Andersen

Lotte Pia Mollerup
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