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LEDELSESBERETNING

ARET I HOVEDOVERSKRIFTER

e Seerdeles tilfredsstillende afkast pa 17,6 pct. i Afdeling Globale Aktier mod 10,4 pct. for benchmark MSCI World.

e Tilveekst i foreningens formue bringer omkostningsprocenten ned under 1 pct., hvilket er markedets laveste.

¢ Begyndende gkonomisk vakst har givet aktiekursstigninger globalt, men Europa halter efter.

¢ Veekstudsigterne i verdensgkonomien giver grundlag for forventning om endnu et positivt aktiedr i 2017.

AFDELINGENS AFKAST, FORMUE OG UDBYTTE

Benchmark Formue, Forslag til ud-
Resultat Afkast afkast ultimo 2016  bytter for 2016
Afdeling (mio. kr.) (pct.) (pct.) (mio. kr.) (kr. pr. andel)
Afdeling Globale Aktier 31,3 17,55 10,36 213,6 1,5
I alt 31,3 213,6

ARETS RESULTAT OG UDBYTTE

Foreningens arsrapport med regnskab og indstilling til resultat-
fordeling fremlagges her af bestyrelsen til godkendelse pa den
ordinere generalforsamling den 24. april.

Foreningens resultat

Det regnskabsmessige resultat for foreningen blev pa kr. 31,3
mio. i 2016 mod kr. -10,6 mio. aret forinden. Foreningens Afde-
ling Globale Aktier, der investerer i en portefalje af internationale
aktier udvalgt efter en industriel tilgang, gav et meget tilfredsstil-
lende afkast i takt med markedernes stigende tiltro til den gkono-
miske udvikling i de kommende ar.

Foreningens samlede formue steg i 2016 med 15,3 pct. til kr.
213,6 mio. ved udgangen af aret. Formuestigningen er et udtryk
for tilveekst i form af arets afkast, samt at nyemissioner har over-
steget indfrielser.

Udbytter for 2016

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales
udbytte som angivet i oversigten. Udlodningen er beregnet i over-
ensstemmelse med vedtagternes og skattelovgivningens bestem-
melser om minimumsudlodninger, beregnet ud fra renter, udbyt-
ter samt realiserede, men ikke urealiserede kursgevinster og —tab.

DE FINANSIELLE MARKEDER I 2016

Markedsudviklingen i 2016

2016 blev et pa mange mader bemerkelsesverdigt bersar. Det vil
blive husket for en reekke politiske begivenheder, som forventeligt
skulle gd hardt ud over veerdipapirinvestorerne. Men aktiemarke-
det viste sig immunt og sluttede stik imod alle forventninger aret
med betydelige stigninger.

Mest tydeligt i erindringen star englaeendernes nej til at fortsaette
i EU. Afstemningen i juni blev af flere eksperter vurderet til at
vaere begyndelsen til enden pa EU-samarbejdet. Valget af Donald
Trump som amerikansk praesident var ligeledes meget overrasken-
de, og det blev for afstemningen spéet, at det ville sld bunden ud
af aktiemarkedet. Det modsatte viste sig heldigvis at blive tilfeel-
det. Endelig var italienerne til folkeafstemning i december, og her
valgte et klart flertal at stemme imod premierminister Renzis for-
fatningsreform, sa han efterfolgende matte traede tilbage, og der
pa ny blev saet tvivl om euroens fremtid. Dommedagsprofeter var
i alle tre tilfeelde pa banen med advarsler om kursfald pa 10-25
pct., men aktiemarkedet viste sig robust.

Uanset, at Brexit ikke fik sa stor negativ effekt pa Europa som
ventet, sa blev 2016 primeert et godt ar for aktieinvestorerne pa
grund af udviklingen i USA. Her steg det toneangivende aktie-
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indeks S&P 500 med hele 14,9 pct. mélt i danske kroner, og det
var nok til, at det samlede globale aktiemarked steg med 10,4 pct.
Det var der ikke mange, som havde troet i midten af februar, hvor
aktierne havde tabt 15 pct. bare pa arets farste 6 uger.

Europa trak til gengaeld ned i det samlede billede. Her endte
afkastet af de stgrste europeiske aktier i Eurostoxx 50-indekset
pa 4,4 pct. I Japan blev afkastet ligeledes begraenset med 2,3 pct.,
men en stigning i yennen fik resultatet til at lande pa 9,1 pct. malt
i danske kroner. Herhjemme var der pé papiret stor tilbagegang pa
det danske marked. Men det negative resultat var meget pavirket
af, at fondsbgrsens stgrste selskab, Novo Nordisk, havde et ual-
mindeligt darligt ar og selv halverede sin forventning til selska-
bets gkonomiske veekst fremadrettet.

Det kan stadig diskuteres, om det gskonomiske opsving for alvor
har bidt sig fast i Europa og Nordamerika. Det vurderes i skriven-
de stund, at den samlede globale veekst var pa godt 3 pct. i 2016.
Det er lidt mindre end i 2015, og udviklingen deekker over en re-
lativt lavere vaeskt i den vestlige verden og en noget hgjere — men
ogsé aftagende - veekst i udviklingslandene.

Renten er fortsat rekordlav i de fleste regioner, og bade den euro-
peeiske og den japanske centralbank forsgger stadig at stimulere
vaeksten med opkeb af veerdipapirer. I USA var der ved arets be-
gyndelse udsigt til flere rentestigninger i lgbet af 2016, men det
blev kun til en enkelt i december.

Foreningens udvikling

Halberg-Gundersen Invest rundede arsskiftet med 153 medlem-
mer og en formue pa 213 millioner kroner. Dermed er der udsigt
til, at foreningens samlede omkostninger kan fastholdes under
1 pct. af formuen, hvilket er det laveste niveau for en bgrsnote-
ret dansk aktieforening for globale aktier. Medianen af omkost-
ningerne for samtlige danske globale aktieforeninger er pa 1,76
pct., men dette tal inkluderer bade passive indeksfonde og unote-
rede engrosafdelinger.

Medlemstilgangen blev péd netto seks nye medlemmer. Den be-
greensede tilgang skal ses i lyset af, at foreningen indtil videre
ikke har brugt omkostninger pa at markedsfore sig overfor nye
investorer. Det er til gengeeld serdeles positivt, at medlemmerne
har vist sig loyale over for foreningens langsigtede og industrielle
investeringsstrategi - uanset at foreningen havde et udfordrende
forste levear i 2015.

Bestyrelsen har i lgbet af 2016 lgbende dreftet, om der skulle
iveerkseettes en markedsfgringsindsats. Foreningens strategi har
siden stiftelsen i 2014 veeret, at der forst og fremmest skulle foku-
seres pa portefoljeforvaltningen, indtil der var opnaet et accepta-
belt og konkurrencedygtigt atkast.

Med et tilfredsstillende afkast i 2016, som var 7 pct.-point bed-
re end det generelle aktiemarked, og placerede foreningen som
nummer 4 ud af 84 afdelinger i kategorien af danske investerings-
foreninger med globale aktier, er hovedparten af afkastefterslabet
fra 2015 indhentet.

Safremt de gode takter kan fastholdes i 2017, vil det derfor veere
sandsynligt, at foreningen i hejere grad stiler efter at gge medlems-

formuen, da det vil have en kraftigt afsmittende og positiv effekt i
form af en lavere omkostningsprocent.

FORVENTNINGER TIL 2017

Som det var tilfeeldet ved indgangen til 2016, skal den globale
gkonomi igen i ar std sin prove. Har veeksten bidt sig fast nok til,
at der kommer mere gang i bade virksomhedernes investeringer
og privatforbruget? Far det en afsmittende effekt pa arbejdslas-
heden og inflationen, sa der bliver plads til renteforhgjelser? Net-
op inflationen vil blive udslagsgivende.

Révarepriserne rettede sig i labet af 2016, s& de vil ikke i 2017
bidrage til at holde inflationen kunstigt nede. Den amerikanske
centralbank har i december indikeret flere renteforhgjelser i labet
af dret, mens det er mindre sandsynligt, at vi vil se rentestigninger
i Europa.

Donald Trump har overtaget praesidentembedet i USA, og med
hans mange valglofter om at stimulere den amerikanske gkonomi
pé bekostning af den globale samhandel, kan der meget vel vere
et gget lon- og inflationspres pé vej i Nordamerika. USA har nem-
lig til forskel fra Europa en lav arbejdslashed i stgrrelsesordenen
4,5 pct., mens det tilsvarende tal for EU ligger i omegnen af 10
pct. En ekspansiv finanspolitik i USA vil alt andet lige bringe
den amerikanske ledighed tattere pa sit strukturelle niveau, og
det kan meget vel vaere udlgseren, der setter gang i renteforhejel-
serne.

Verdipapirmarkederne er samlet set hgjt prissat. Centralbanker-
nes aggressive pengepolitik har fiet flere penge til at flyde ind i
iseer obligations-, men ogsé aktiemarkedet. Sidstnaevnte er uanset
den lidt heje prisseetning stadig den aktivklasse, der giver den
langsigtede investor de bedste afkastmuligheder, og der ventes
i 2017 et moderat positivt afkast pd niveau med den generelle
markedsudvikling. En markant hgjere rente ma dog forventes at
f& mange af de investorer, som i dag har aktier, til igen at soge
tilbage mod obligationsmarkedet, hvilket kan give midlertidige
tilbageslag i aktiekurserne, som vi har set i lgbet af dret i bade
2015 og 2016.

RISICI OG RISIKOSTYRING

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invests Afdeling Glo-
bale Aktier investerer i savel danske som udenlandske aktier. Af-
delingens generelle profil samt risikoindikator er beskrevet i de
folgende afnit. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere 1 afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes
pa foreningens hjemmeside.

Risikoen er udtrykt ved en risikoindikator, der er et tal mellem 1
og 7, hvor ”1” udtrykker laveste risiko og ”7” hgjeste risiko. Kate-
gorien ”1” udtrykker ikke en risikofri investering.

1 2 3 4 5 6 7
Hgj risiko

Lav risiko



Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af de se-
neste fem ars historiske udsving i afdelingens benchmark MSCI
World Index inkl. udbytte, malt i danske kroner.

Store historiske udsving er lig med hgj risiko og en placering til
hgjre pa indikatoren (6-7). Sma udsving er lig med en lavere ri-
siko og en placering til venstre pa indikatoren (1-2). Afdelingens
placering pé skalaen er ikke konstant. Placeringen kan eendre sig
med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt ind-
trufne begivenheder som eksempelvis politiske indgreb og plud-
selige udsving i valutaer.

Der er historisk set typisk sterre risiko forbundet med at investere
i aktier end i obligationer.

De historiske data giver ikke nogen garanti for den fremtidige kurs-
udvikling.

Det er vigtigt at opné den rigtige kombination af investeringsbe-
viser i forhold til ens gkonomi, tidshorisont og risikovillighed.
Det geelder bdde pa tidspunktet for investeringen og lgbende i
opsparingsperioden. Derfor anbefales det at opsgge radgivning.

Eksempler pa risikoelementer er beskrevet nedenfor. Listen er
ikke udtemmende.

Risici knyttet til valg af investeringsbeviser

Investeringer skal sammensettes ud fra egne behov og forvent-
ninger. Man skal derfor veere bevidst om de risici, der er for-
bundet med den konkrete investering. Det kan veere en god ide at
fastleegge sin investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Risikoelementer omfatter f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, ren-
terisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse risiko-
faktorer héndteres inden for de givne rammer for de forskellige
investeringsomrader, afdelingen investerer i. Et eksempel pa risi-
kostyringselementer er lovgivningens regler om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger

Investeringsbeslutninger er langt overvejende baseret pa porte-
foljeradgiverens handelsforslag til keb og salg af vaerdipapirer.
Handelsforslagene udspringer af forventninger til fremtiden, der
dannes ud fra kendskab til markedsforholdene, f.eks. renteudvik-
lingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske

AFDELINGENS GENERELLE PROFIL

Risikoprofilen for Afdeling Globale Aktier er opgjort til 6.

forhold. Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet med
usikkerhed.

Malet er at opna et afkast efter omkostninger pé niveau med el-
ler over benchmark.

Afdelingens afkast er opgjort efter fradrag af administrations- og
handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet) tager
ikke hgjde for de almindelige omkostninger, der er ved porte-
foljepleje.

Strategien medfgrer, at investeringerne vil afvige fra benchmark,
og at afkast kan blive bade hgjere og lavere end benchmark.

Benchmarket er et indeks, der méler afkastudviklingen pa det el-
ler de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer.

De veasentligste begreensninger i investeringerne folger af de
geeldende regler for risikospredning.

Risici knyttet til driften af foreningen og dens afdeling

Ved administration af foreningens midler er der en rakke for-
retningsmeessige risici, herunder risici i relation til investe-
ringsbeslutningerne, f.eks. kvaliteten af de portefgljemeessige
investeringsbeslutninger samt til driften af foreningen, f.eks.
menneskelige og systemmaessige fejl, og til den daglige ledelses
evne til lgbende at holde bestyrelsen godt orienteret om fore-
ningens forhold.

Investeringsforeningen er underlagt kontrol fra Finanstilsynet og
en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer.

For yderligere oplysninger henvises til geeldende prospekt for
foreningen, der kan downloades fra foreningens hjemmeside.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande: Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land,
f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det finansielle marked i
det pageldende land kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller ge-
nerelle gkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i
landets valuta og rente, pavirke investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet: Investering i velorganiserede og
hejtudviklede udenlandske markeder medferer generelt en la-

Afdelingen blev etableret i 2014, og har derfor ikke tilstreekkelig historik til at opgere risikoprofilen ud fra egen

udvikling.

Placeringen er derfor baseret pa de seneste fem ars historiske udsving i afdelingens benchmark MSCI World

Index inkl. udbytte, malt i danske kroner.
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vere risiko for den samlede portefalje end investering alene i en-
keltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog veere mere
usikre end det danske marked pé grund af en forgget risiko for
en kraftig reaktion pé selskabsspecifikke, politiske, regulerings-
meessige, markedsmeessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta: Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan have starre eller mindre udsving
i forhold til danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pa-
virket af udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og dan-
ske kroner.

Selskabsspecifikke forhold: Verdien af en enkelt aktie og obliga-
tion kan svinge mere end det samlede marked og kan derved give
et afkast, som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa
valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, konkurrencemeessige,
markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne péavirke
selskabernes indtjening. Da en aktieafdeling pé investeringstids-
punktet kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab, kan veer-
dien af afdelingen variere kraftigt som folge af udsving i enkelte
aktier. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri vil
vaere tabt.

Serlige risici ved aktieafdelingen

Udsving pa aktiemarkedet: Aktiemarkeder kan svinge meget og
stige og falde veesentligt. Udsving kan blandt andet veere en reak-
tion pd selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmeessige for-
hold eller veere en konsekvens af sektormeessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmeessige og skonomiske forhold.

Risikovillig kapital: Afkastet kan svinge meget som falge af sel-
skabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til f.eks.
udvikling af nye produkter. En del af en afdelings formue kan
investeres i virksomheder, hvis teknologier er helt eller delvist
nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmeessigt kan vere
vanskelig at vurdere. Foreningen placerer overvejende i selska-
ber, hvor adgangen til den navnte form for risikovillig kapital
almindeligvis har mindre betydning.

Risikoklasse - gul

I Erhvervs- og Vekstministeriets risikoklassifikation er afde-
lingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul, der betyder, at der er risiko
for, at indskuddet pa produktet kan tabes helt eller delvist, og at
produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Ud over den gule
kategori findes en gron og en rad kategori.

SAMFUNDSANSVAR

Etisk regelseet

Foreningen har fastlagt et regelseet for sit samfundsansvar i forbin-
delse med investeringerne. Det folger i hoj grad de retningslinier,
som er fastlagt internationalt i regi af FN, UN Global Compact.

Udgangspunktet er, at foreningens investeringer folger de love og
etiske regelseet, som geelder i de enkelte lande. Foreningen inve-
sterer ikke i virksomheder, der bevidst og gentagne gange bryder
regler, fastsat af nationale myndigheder eller internationale orga-
nisationer med dansk tiltraedelse, herunder FN, eller er omfattet

af en handelsblokade vedtaget af FN eller EU og tiltradt af Dan-
mark. Foreningen ejer heller ikke virksomheder, der producerer
vében som kerneaktivitet.

Foreningens investeringsradgiver folger labende savel portefgljen
som nye investeringsmuligheder for at identificere, hvis der mat-
te vaere forhold, der ikke er i overensstemmelse med regelsettet.

Opstar sadanne sager, tages der i samrad mellem foreningens
bestyrelse og investeringsradgiver stilling til, om en investering
skal atheendes. Der har ikke i 2016 varet sager, hvor et selskab
er afhandet.

Udgvelse af stemmeret

Foreningen har endvidere fastlagt en politik for udgvelse af stem-
meretten pé en virksomheds generalforsamling i de tilfeelde, hvor
det efter en konkret vurdering kan medvirke til at opfylde fore-
ningens mal.

Som hovedregel vurderes indstillinger til generalforsamlingen
fra en virksomheds bestyrelse at tjene investorernes og selskabets
interesser, men er kontroversielle forhold til behandling, vur-
deres sagen i samrad mellem foreningens bestyrelse og investe-
ringsrddgiver. Der har ikke i 2016 vaeret sddanne sager.

ANDRE OPLYSNINGER

Serlige begivenheder

Der er ikke siden arets udgang indtradt forhold, som forrykker
vurderingen af arsregnskabet. Der er heller ikke konstateret seer-
lige forhold eller usikkerhed vedrgrende indregning og méling i
arsregnskabet.

Foreningens drift

Foreningens ledelse og drift varetages af bestyrelsen og admi-
nistrationsselskabet Invest Administration A/S sammen med
kredsen af aftaleparter i henhold til indgdede samarbejdsaftaler,
sadan som anfert i feellesnoten til regnskabet. De kompetencer
og vidensressourcer, foreningen har til radighed, vurderes som
nedvendige og tilstreekkelige for at sikre foreningens fremtidige
resultater, drift og udvikling.

Aflgnning

Foreningen har ingen ansatte, idet driften som anfert varetages af
Invest Administration A/S. Fsva. omtale af lgnpolitik for admi-
nistrationsselskabets ansatte henvises til arsrapporten for Invest
Administration A/S. Bestyrelsens honorar fastseettes af general-
forsamlingen og er redegjort for i regnskabets feellesnote.

Bestyrelsens ledelseshverv fremgar af feellesnoten.

Afledte finansielle instrumenter
Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter.



LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for Investeringsforeningen Halberg-Gun-
dersen Invest for regnskabsaret sluttende 31. december 2016.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Arsregnskabet for den enkelte afdeling giver et retvisende billede
af afdelingens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resul-
tat.

Den felles ledelsesberetning og ledelsesberetningen for afde-
linger indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i for-
eningens og afdelingens aktiviteter og gkonomiske forhold samt
en beskrivelse af de vesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som foreningen henholdsvis afdelingen kan pévirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 22. februar 2017

Direktion:
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse:
Ken L. Bechmann Charlotte Lindholm
formand nastformand

Ole Christiansen

1S9AU] U8sIopUNs)-S1aqel usSuruaiojsSurie)seAu]

9107 1oddeisry



(o]

Arsrapp ort 2016

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til investorerne i Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Investeringsforeningen Hal-
berg-Gundersen Invest for regnskabsaret, der sluttede 31. decem-
ber 2016, omfattende resultatopgerelse, balance og noter, herun-
der anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov
om investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede
af afdelingens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2016 samt af resultatet af afdelingens aktiviteter for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2016 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og de yderligere krav, der er geelden-
de i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neer-
mere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar
for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uathangige af foreningen
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser
i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det
opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregn-
skabet for regnskabséret, der sluttede 31. december 2016. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskabet
som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi af-
giver ikke nogen searskilt konklusion om disse forhold. For hvert
af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet
blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenheng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors
ansvar for revisionen af drsregnskabet", herunder i relation til ne-
dennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har
omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger som
reaktion pd vores vurdering af risikoen for veesentlig fejlinfor-
mation i arsregnskabet. Resultatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger, vi har udfert for at behandle
nedennevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om
arsregnskabet som helhed.

Vaerdiansattelse af finansielle instrumenter

Veerdiansattelse af investeringer i aktier (benaevnt "finansielle
instrumenter”) til dagsveerdi udger det veesentligste element i op-
gorelsen af afdelingens afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansattelsen af finansielle in-
strumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for veesentlig
fejlinformation i &rsregnskabet, idet de finansielle instrumenter
hovedsageligt bestér af likvide noterede aktier, for hvilke der fin-
des en notereret kurs pa et aktivt marked.

Som fglge af instrumenternes vesentlige betydning for det sam-
lede afkast og formue, vurderes vaerdiansettelsen af finansielle
instrumenter at veere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianseettelsen af finan-
sielle instrumenter har blandt andet omfattet:

e Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kon-
troller, herunder it- og systembaserede kontroller, som under-
stgtter veerdiansettelsen af finansielle instrumenter.

e Kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til op-
lysninger fra depotbanken samt stikprgvevis kontrol af instru-
menternes vaerdianseattelse ved sammenholdelse med uatheen-
gige priskilder.

Den procentvise fordeling af de finansielle instrumenter pa
bgrsnoterede instrumenter, instrumenter noteret pé et andet re-
guleret marked og evrige finansielle instrumenter fremgar af note
til arsregnskabet.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udar-
bejde arsregnskabet uden vesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at
vurdere afdelingens evne til at fortsaette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
afdelingen, indstille driften eller ikke har andet realistisk alterna-
tiv end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, at drsregnskabet
som helhed er uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeek-
ke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkelt-
vis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og op-
retholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:



e Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinforma-
tion 1 arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnér revisionsbevis, der er tilstraekkeligt
og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesat-
telse af intern kontrol.

e Opnadr vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for re-
visionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaeendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af afdelingens interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt
af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmeessige skon
og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vae-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om afdelingens evne til at fort-
seette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usik-
kerhed, skal vi i vores revisionspétegning ggre opmeerksom
pé oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er op-
néet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at afdelingen ikke
leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede preaesentation, struktur og ind-
hold af é&rsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det
planlagte omfang og den tidsmeessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder even-
tuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer un-
der revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaftheengighed, og oply-
ser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed
kan teenkes at pavirke vores uathangighed og, hvor dette er rele-
vant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige
ved revisionen af arsregnskabet for den aktuelle periode og der-
med er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold
i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering
udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeeldne
tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i

vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de for-
dele, den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om érsregnskabet omfatter ikke ledelsesberet-
ningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed
om ledelsesberetningen.

I'tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar
at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om le-
delsesberetningen er vesentligt inkonsistent med arsregnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden méde sy-
nes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen in-
deholder kreevede oplysninger i henhold til lov om investerings-
foreninger mv.

Baseret pé det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investerings-
foreninger mv. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i le-
delsesberetningen.

Kgbenhavn, den 22. februar 2017

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

Ole Karstensen Rasmus Berntsen

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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AFDELING GLOBALE AKTIER

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Globale Aktier investerer i bgrsnoterede danske og
udenlandske aktier og kan endvidere placere likvide midler
i bankindskud. Det er malseetningen at investere i en veldi-
versificeret portefolje, der er fordelt pa forskellige sektorer
og geografiske regioner i verden. Aktieudvelgelsen sigter
pé at udveelge aktier ud fra en industriel tilgang, hvor der
fokuseres pa steerk indtjening i forhold til kursen, begren-
set risiko og geeld, aktionaervenlighed og en langtidshold-
bar forretningsmodel. Afdelingen tilstrasber en portefolje pa
mindst 25 selskaber.

Afkast og resultat

2016 blev i forhold til forventningerne et meget tilfredsstillende
ar for Afdeling Globale Aktier, som realiserede et afkast pa 17,6
pct. Det skal ses i forhold til et afkast af afdelingens benchmark,
MSCI World inklusive udbytter mélt i danske kroner, pa 10,4 pct.

Resultatet synes ekstra positivt, da aktiemarkedet begyndte aret
med et fald pa 15 pct. Arets kursstigninger har specielt veret
geldende for de cykliske aktier, som ellers i en arrekke havde
klaret sig darligt relativt til defensive aktier. Antallet af aktier i
portefgljen er i aret nedbragt med netto 10 selskaber til 48 ved
arets udgang.

Markedsudvikling i 2016

Aret var praget af betydelige udsving i aktiemarkederne. Aret
startede med store kursfald i det meste af verden som felge af en
bekymring for den gkonomiske udvikling, men det rettede sig i
lgbet af aret i takt med en hgjere skonomisk vaekst, navnlig i USA.
Aret bad ogsa pa betydelige udsving som falge af forst den briti-
ske Brexit-afstemning og senere det amerikanske presidentvalg,
som begge gav overraskende resultater. Kursfaldene blev dog for-
holdsvis hurtigt stabiliseret igen, hjulpet af dels den lave rente,
dels af de ganske positive gkonomiske udsigter.

Risikoprofil og seerlige risici

Afdelingen investerer i alle verdens aktiemarkeder og er dermed
eksponeret til den generelle udvikling pa de internationale ak-
tiemarkeder, snarere end udviklingen pé enkelte markeder. Inve-
steringspolitikken er fortrinsvis rettet mod sterre selskaber, der
i mange tilfeelde driver en international forretning. Risikoen er
dermed for en del af disse selskaber eksponeret til den generelle
internationale markedsudvikling snarere end til udviklingen péa
de enkelte nationale eller regionale markeder. Afdelingen er pla-
ceret i risikokategori 6 pé skalaen fra 1 til 7.

Forventninger til 2017

Aktiemarkedet er efter en arreekke med kursstigninger blevet dyrt
prissat, og i det lys er det betryggende, at foreningens portefalje er
markant lavere prissat end det generelle aktiemarked i forhold til
indtjening og kurs/indre veerdi forholdet. 2017 startede aret med
stor politisk usikkerhed og forventninger om renteforhgjelser. Det
kan give store beveegelser i aktiemarkedet, men med afdelingens
lavt geeldssatte og billige portefglje forventer vi, at resultatet i
2017 igen vil blive attraktivt og pa niveau med bencmark.

Fakta om Afdeling Globale Aktier

Boarsnoteret / Stiftet 2014
Udbyttebetalende - Aktiebaseret

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Active Share 92,87
Tracking error -
Benchmark MSCI World Index inkl. udbytte
AOP (2016) 1,04

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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B Afdeling Globale Aktier Benchmark

Portefoljens 10 storste positioner: *)

1 Intel 2,9%
2 AGCO 2,9%
3 CitiGroup 2,8%
4 Wells Fargo & Co 2,7%
5 Teradyne 2,7%
6 Qualcomm 2,6%
7 Movado Group 2,6%
8 AXA SA 2,5%
9 Sanderson Farms 2,5%
10 Victrex 2,4%

*) De 10 storste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

AFDELING GLOBALE AKTIER - ARSREGNSKAB

HOVED- OG NOGLETAL DE SENESTE 2 AR FOR AFDELING GLOBALE AKTIER

2016 2015 @
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 31,3 -10,6
Investorernes formue inkl. udlodning 213,6 185,3
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 199,2 193,5
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 107,21 95,73
Udlodning pr. andel 1,50 4,20
Arets afkast i pct. 17,55 -4,27
Sharpe Ratio ? - -
Standardafvigelse ? - -
Ombkostningsprocent 0,94 0,93
Omsatningshastighed 0,34 0,11
Aop 1,04 0,98
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 10,36 4,40
Sharpe Ratio - -
Standardafvigelse - -
Bemark: ¥ For perioden 26. september 2014 - 31. december 2015
2 Afdelingen er under 3 ar

RESULTATOPGOQRELSE BALANCE, ULTIMO
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Renteindtegter 37 15 Aktiver
Udbytter 4.709 6.503 Indestaende i depotselskab 20.956 10.922
I alt renter og udbytter 1 4.746 6.518 I alt likvide midler 20.956 10.922
Kapitalandele 29.172 -14.900 Noterede aktier fra danske selskaber 8.511 7.648
Valutakonti -95 235 Noterede aktier fra udenlanske
Handelsomkostninger 2 94 17 selskaber 184.339  167.037
1 alt kursgevinster og -tab 28.983  -14.682 L alt kapitalandele 6 = 192.850 174.685
I alt indtegter 33.729 -8.164 Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 81 47

Andre tilgodehavender 67 17
Administrationsomkostninger 3 -1.742 -1.806 I alt andre aktiver 148 64
Resultat far skat 31.987 -9.970

Aktiver i alt 7 213.954 185.671
Skat 4 -651 -637
Arets nettoresultat 31.336 -10.607

Passiver
Overskudsdisponering Investorernes formue 8 213.564 185.272
Arets nettoresultat 31.336 -10.607
Formuebeveagelser 171 187 Skyldige omkostninger 390 399
Til disposition 31.507 -10.420 1altanden geld 390 399
Til radighed for udlodning 5 3.134 8.256
Overfert til formuen 28.373  -18.676 Passiver i alt 213.954  185.671

Bemerk: 1) For perioden 26, september 2014 - 31. december 2015




AFDELING GLOBALE AKTIER - NOTER TIL ARSREGNSKABET

Note 1 Renter og udbytter Note 6 Kapitalandele
(1.000 kr.) 2016 2015 Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Indestdende i depotselskab 37 15
Noterede aktier fra danske selskaber 257 1.901 Note 7 Aktiver
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.452 4.602
4.746 6.518 (pct.) 2016 2015
Fordeling af finansielle instrumenter
Note 2 HEIH(IClS()IHk()StHng()I‘ Barsnoterede finansielle instrumenter 90,1 94,1
Ovrige finansielle instrumenter 9,9 5,9
(1.000 kr.) 2016 2015 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger 98 91 Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 25,7 pct. placeret i den finansielle sektor, 19,4 pct. i
o . L Forbrugsgoder, 14,3 pct. i Informationsteknologi, 9,7 pct. i Materialer, 9,5 pct. i Industri, 9,1 pct. i
Dakket af emissions- og indlesningsindtagter = 74 Konsumentvarer, 7,4 pct. i Sundhedspleje og 4,9 pct. i andre sektorer.
Handelsomk ved lgbende drift 94 17
Note 8 Investorernes formue
Note 3 Administrationsomkostninger
Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
(1.000 kr.) 2016 2015 andele vardi andele verdi
2016 2016 2015 2015
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Direkte Feelles Direkte Falles
Honorar til bestyrelse m.v. 0 75 0 75
Revisionshonorar til revisorer 15 16 ) 44 Investorernes formue, primo 1.935.428 185.272 0 0
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 Udlodmng fra 5‘45“3 ér vedrorende
Markedsfori Kostni @ 6 o 44 cirkulerende beviser 31. december -8.129 0
arkedsforingsomkostninger L . A
Gebyrer til depotselskab 132 16 162 15 /Endring { udbetalt udlodning pa grund
o P ) N . af emission/indlgsning 57 0
A“ﬁ'fe Umk"s;“}“g" {orbindelse 949 0 056 o Emission i aret 80.640 7.203  1.941.428 196.435
med formueplejen
. p ) . . Indlesning i aret -24.000 -2.180 -6.000 -659
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 407 0 386 0 Emissionstill - 176
@vrige omkostninger 13 101 18 106 I'Z;z:m_"s 'feg . ;
ndlgsningsfradr:
I alt opdelte administrationsomkostninger 1.516 226 1.522 284 sningsira a.g
Handelsomkostninger ved
— - emission/indlgsning -4 -74
Lalt 1.742 1.806 Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i dret -44 -187
Overfert til udlodning fra sidste &r -127 0
Note 4 Skat Overfarsel af udlodning til naeste ar 146 127
Foreslaet udlodning 2.988 8.129
(1.000 kr.) 2016 2015 Overfort fra resultatopgerelsen 28.373 -18.676
1 alt investorernes formue 1.992.068 213.564 1.935.428 185.272
ITkke refunderbar skat pa renter og udbytter 651 637
651 637
Note 9 Hoved- og nggletal
Note 5 Til radiched for lelOdIlng Der henvises til hoved- og nogletal anfort i ledelsesberetningen for afdelingen
O
(1.000 kr.) 2016 2015
Renter og udbytter 4.746 6.518
Regulering til kontantprincip (udbytter) -50 -17
Tkke refunderbare udbytteskatter -651 -637
Kursgevinst/tab til udlodning 660 4.011
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.742 -1.806
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 44 187
Udlodning overfart fra sidste ar 127 0
1 alt til radighed for udlodning brutto 3.134 8.256
Heraf foresldet udlodning -2.988 -8.129
Heraf foresldet udlodning overfert til neste ar -146 -127
0 0
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FALLESNOTE

LEDELSEN

Bestyrelsesformand

Ken L. Bechmann

Ansettelsessted: Institut for Finansiering, CBS /
Handelshgjskolen i Kgbenhavn
Direktionsposter: Direktor i Bechmann Finans
v/Ken Lamdahl Bechmann

Neaestformand

Charlotte Lindholm

Ansettelsessted: Chefkonsulent samt Change Agent

i Forretningsprocesser hos SKAT

Direktionsposter: Direktor og indehaver af konsulent-
virksomheden Lindholm Unlimited

Bestyrelsesmedlem

Ole Christiansen

Ansettelsessted: Direktor i Byggefinansiering I Komplementar
ApS

Bestyrelsesmedlem: Kapitalforeningen BLS Invest
Direktionsposter: Direktor i Ole Christiansen & Co ApS

Direkter
Niels Erik Eberhard
Ansattelsessted: Invest Administration A/S

VASENTLIGE AFTALER
MED SAMARBEJDSPARTNERE

Foreningen har indgaet en raekke aftaler med samarbejdspart-
nere. Aftalerne er naermere beskrevet i foreningens prospekt
og gennemgas drligt af bestyrelsen og genforhandles i over-
ensstemmelse hermed.

Aftale om depotbankfunktion

Aftalen er indgéet med Sydbank A/S om opbevaring af for-
eningens vardipapirer og likvider samt om tilhgrende kon-
trolopgaver hertil.

Aftale om administration

Aftalen er indgdet med Invest Administration A/S, der er et
datterselskab af Lén & Spar Bank A/S, om foreningens drift
og daglige ledelse.

Aftaler om markedsfering og formidling

Aftalen er indgdet med Great Dane Investeringsradgivning
A/S om markedsfering af foreningens beviser samt tilhgren-
de rddgivning af foreningens investorer.

Aftale om investeringsradgivning

Aftalen er indgdet med Great Dane Investeringsradgivning
A/S om investeringsradgivning og styring af foreningens
vaerdipapirer, etc.

Aftale om prisstillelse i markedet

Aftalen er indgdet med Sydbank A/S om daglig prisstillelse
af foreningens beviser i markedet samt pa Nasdaq Copen-
hagen A/S.

Aftale om ejerbog
Aftalen er indgdet med Computershare A/S om faring af fore-
ningens fortegnelse over dens navnenoterede investorer.

Bestyrelseshonorar Revisionshonorar

Det samlede vederlag til bestyrelsen for regnskabséret 2016 udger t.kr. 75. I 2015 udgjorde belgbet t.kr.
75.

(1.000 kr.) 2016 2015

Der er ikke indgéet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke sarskilt vederlag til direktionen, da

dette er indeholdt i vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet. Honorar til den valgte revisor fordeler sig siledes:

Lovpligtig revision 31 44
Andre erklaeringsopgaver 0 0
Skatteradgivning 0 0
Andre ydelser end revision 0 0
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Investeringsforeningen Halberg-Gundersen In-
vest afleegges i overensstemmelse med lov om investeringsfore-
ninger m.v. Der er ikke foretaget andringer i den anvendte regn-
skabspraksis i forhold til arsrapporten 2015.

Belgb i fremmed valuta

Indteegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i resultatop-
gorelsen omregnet til danske kroner ved anvendelse af transak-
tionsdagens valutakurs. Mellemvarende i fremmed valuta om-
regnes til danske kroner pa grundlag af GMT1600-kurser ultimo
regnskabsaret. Unoterede valutakurser er fastlagt pa baggrund af
handelskurserne ultimo regnskabséret.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter pa kontant indestdende hos depotselskabet m.v.
omfatter modtagne renter. Udbytter omfatter de i regnskabsaret
modtagne danske aktieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

I det regnskabsmeessige resultat indgar realiserede og urealise-
rede kursgevinster/-tab. Realiserede kursgevinster/-tab beregnes
pé grundlag af forskellen mellem salgsveerdien og kursveerdien
primo aret henholdsvis kebsprisen i aret, safremt aktivet er an-
skaffet i regnskabséret. Urealiserede kursgevinster/-tab beregnes
som forskellen mellem kursveerdien ultimo édret og primo éret el-
ler kobsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

I opgerelsen af udlodningen er kursgevinster til rddighed for
udlodning baseret pa de realiserede skattepligtige gevinster, som
beregnes i forhold til anskaffelsesveerdien. Realiserede tab er fra-
trukket udlodningen. I udlodningen, der opfylder ligningslovens
§ 16C, indgar tillige renter og udbytter med fradrag af administra-
tionsomkostninger. Er den samlede udlodning negativ overfares
den til fremforsel i senere ars udlodning. Udlodningsprocenten
nedrundes til neermeste 0,10 pct.

Under handelsomkostninger fares alle direkte omkostninger i
forbindelse med en afdelings handler udfert i forbindelse med
vaerdipapirplejen i afdelingen. Handelsudgifter i forbindelse
med emissioner og indlgsninger i en afdeling fores direkte pa
formuen.

I formuebeveegelserne for en udloddende afdeling er indeholdt
udlodningsregulering, saledes at de udlodningspligtige belgb er
korrigeret efter udviklingen i den cirkulerende mengde af inve-
steringsbeviser.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsveerdi. Ved
finansielle instrumenter forstas vaerdipapirer, pengemarkedsin-
strumenter, andele udstedt af andre foreninger, afledte finansiel-
le instrumenter samt likvide midler, herunder valuta. For likvi-
de beholdninger svarer dagsveerdien normalt til den nominelle
veerdi.

Borsnoterede verdipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er ind-
regnet til dagsverdi, der opgeres ud fra lukkekurs ultimo regn-
skabsaret (sidste bersdag i dret), idet udtrukne obligationer op-
tages til nutidsvaeerdi, der typisk svarer til den nominelle veerdi.
Udenlandske veerdipapirer er omregnet efter valutakurs ultimo
regnskabsaret.

Nggletal
Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den pageldende
afdelings udestaende antal andele ultimo aret.

Indre verdi pr. andel: Indre vaerdi pr. andel beregnes som inve-
storernes formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
aret.

Udlodning pr. andel: Det udbytte, der udbetales efter general-
forsamlingen pr. andel. Udbyttet udger mindst et belgb beregnet
efter skattelovgivningens regler om minimumsudlodning som
renter, udbytter samt realiserede, men ikke urealiserede kursge-
vinster og -tab. Udlodning er skattepligtig for investorer.

Arets afkast i procent: Afkast i procent angiver det samlede af-
kast i den pageldende afdeling i aret. Afkastet opgeres som a&n-
dring i indre veerdi fra primo til ultimo aret med korrektion for
eventuel udlodning til investorerne i aret.

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast el-
ler benchmarkafkastet set i forhold til den patagede risiko. Nog-
letallet beregnes som det historiske afkast minus den risikofri
rente divideret med standardafvigelsen pa det manedlige afkast
i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afdelingens levetid
er minimum 36 maneder og hgjst for en 60 maneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk for udsving
i afdelingens afkast eller benchmarkafkastet, og er et statistisk
risikomal. Nogletallet er beregnet pé basis af méanedlige afkast-
tal. Standardafvigelse opgeres alene, hvis afdelingens levetid er
minimum 36 méaneder og hgjst for en 60 maneders periode.

Omkostningsprocent: Omkostningsprocenten beregnes som af-
delingens administrationsomkostninger for &ret divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres som
et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver
méned i dret.

Omsatningshastighed: Omseatningshastigheden viser antal gan-
ge en afdelings beholdning af finansielle instrumenter er omsat
ved portefoljepleje i lgbet af aret. Det beregnes som halvdelen af
summen af det samlede kob og salg af veerdipapirer fratrukket
den del af omsetningen, der skyldes emissioner og indlgsninger
i afdelingen.

AOP: AOP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som sum-
men af afdelingens omkostningsprocent (administrationsom-
kostninger i regnskabséret i procent), direkte handelsomkostnin-
ger ved lgbende drift i regnskabséret i procent, samt 1/7 del af
det aktuelle maksimale emissionstilleeg i procent og maksimale
indlgsningsfradrag i procent, idet 7 ar anses som investors gen-
nemsnitlige investeringshorisont.

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes som
e@endringen i procent i det valgte markedsindeks for den pégael-
dende afdeling i aret og inkluderer ikke de ved portefeljepleje
forbundne handelsomkostninger m.v.
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