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Ledelsens beretning for 2017

Denne beretning er feelles for alle afdelingeme i Vaerdipapirfonden Lokalinvest og beskriver i hovedtraek udviklingen i
fonden i den forgangne regnskabsperiode.

Veerdipapirfonden Lokalinvest bestar af flere afdelinger. Hver afdeling aflaegger separat regnskab og afdelingsberetning.
Regnskabemne viser afdelingermnes gkonomiske udvikling i aret samt giver en status ultimo aret og beretter om arets resultat

sammenholdt med den forventede udvikling. Negletal, afdelingens profil, afdelingens fremadrettede forventede udvikling
og forventninger til de omrader, inden for hvilke afdelingen investerer, er beskrevet under de enkelte afdelingsregnskaber.

Vi har valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici og fondens risikostyring i et feelles afsnit for
alle afdelinger i rapporten. Vi anbefaler, at disse afsnit laeses i sammenhang med de specifikke afdelingsberetninger for
samlet set at fa et fyldestgarende billede af udviklingen og de szerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Der er ikke indtruffet haendelser efter regnskabsafslutningen, som har pavirkning pa arsregnskabet.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges,
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold, som har indvirkning pa indregning og maling i balance og resultatopgerelse.
Der har ikke vaeret betydelige haendelser, som har indflydelse pa balance og resultatopgerelse.

Der har ikke vaeret usikkerhed ved indregning og maling i balance og resultatopgerelse.

Arets resultat

Vaerdipapirfonden Lokalinvest Arets Formue i Indre vaerdi Afkast i pct. Indeks-afkast Udbytte
_resultat 100 kr, i pct
i 1.000 kr.
Afdelinger
SparKron Invest Stabil KL 4833 773.941 100,95 0,95 0,87 0,00
SparKron Invest Moderat KL 11535 1.186.217 101,29 1,29 1,07 0,00
SparKron Invest Vaekst KL 16802 1.127.282 101,81 1,81 131 020
SparKron Invest Offensiv KL 8458 460.809 102,12 212 1,49 0,00
Total 41628  3.548.249

Veaerdipapirfonden Lokalinvest blev etableret den 10. november 2016 og godkendt af Finanstilsynet den 17. januar 2017,
hvorefter vaerdipapirfondens fire afdelinger blev lanceret den 3. april 2017. Sparekassen Kronjylland udfarer skansmaessig
portefaljepleje for de fire SparKron Invest-afdelinger.

Det samlede regnskabsmaessige resultat for perioden den 10. november 2016 til den 31. december 2017 blev pa 41,6
mio. kr. Den samlede formue var ved udgangen af 2017 3,5 mia. kr.

Udviklingen i Veerdipapirfonden Lokalinvest i 2017
2017 blev et begivenhedsrigt ar, hvor ekonomiske og politiske begivenheder satte deres preeg pa aktie- og
obligationsmarkedeme. P& den politiske front var det bade den amerikanske praesident Donald Trump og en raekke
afgerende europaeiske valg, der havde en effekt pa markederne.
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Saerligt Europa og "emerging markets’ blev de sterste vindere, hvilket SparKron Invest-afdelingerne ned godt af. Europa
kom op i gear, og BNP-vaeksten for eurolandene landede pa 2,4 pct, hvilket er den sterste fremgang siden drene fer
finanskrisen.

Fremgangen smittede af pa euroen, som blev styrket markant i lgbet af aret - med hele 14 pct. over for den amerikanske
dollar.

2017 blev hermed endnu et fornuftigt ar for Veerdipapirfonden Lokalinvest, og alle fondens afdelinger gav positive afkast,
samtidig med at de preesterede bedre end deres respektive sammenligningsindeks. Alt i alt blev 2017 et godt ar for
investorerne.

Aktiemarkederne i 2017

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden
2009 og bekymringer om den neert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan, leverede
ganske fine afkast.

MSC World leverede i danske kroner et afkast pa otte pct, og det ville endda have vaeret vaesentligt hajere, hvis ikke den
danske krone og euroen var steget med naesten 14 pct. overfor specielt den amerikanske dollar over hele aret.
Aktiemarkedsafkastet var specielt drevet af, at indtjeningsvaeksten omsider for alvor vendte tilbage til europaeiske
virksomheder, som i slutningen af 2017 tjente omkring 40 pct. mere end ved indgangen af aret.

Der var lagt op til en raekke starre, politiske risici for specielt Eurozonen i labet af 2017. En raekke europaeiske valg havde
potentialet til at udfordre samarbejdet i EU og skabe spaendinger som falge af uenigheder om handteringen af de store
immigrationsstremme, det gkonomiske samarbejde samt overhovedet tilharsforholdet til EU. | seerlig grad det hollandske
parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det franske praesidentvalg havde potentiale til at skabe usikkerhed.

| det store hele ma man sige, at valgene landede pa en made, som reducerede denne usikkerhed, hvilket styrkede tilliden
til euroen og det europaeiske aktiemarked — godt hjulpet af en fortsat nogenlunde forudsigeligt lempelig pengepolitik fra
ECB.

Den globale optimisme smittede ogsa af pa aktier i emerging markets, som gav et afkast pa hele 21 pct. i 2017. Emerging
market-aktier klarer sig typisk bedst i et makrogkonomisk miljg praeget af hej vaekst, lempelig pengepolitik og global
optimisme. Pa den baggrund blev det et rigtigt godt ar for netop disse aktier.

Kigger man naermere pa forskellige typer af investeringsstrategier, er det dog ikke alle, som har klaret sig lige sa godt.
Value-aktier gav et afkast, som 1& omkring 4,5 pct. efter markedsafkastet. Small cap-aktier gav stort set det samme afkast
som markedet. Aktier med lav volatilitet gav et afkast pa naesten fire pct. mindre end markedet som helhed.

Obligationer i 2017

Obligationsmarkedet har i flere ar nydt godt af faldende renter. 2017 var ingen undtagelse, men det er vanskeligt at
forestille sig, at der fremadrettet er lige s& meget vind i sejlene fra faldende renter, men obligationer forventes stadig at
give en sikring i tilfeelde af faldende aktiemarkeder. Danske realkreditobligationer leverede igen et paent afkast i 2017. Det
skete i saerlig grad sammenlignet med resten af det europaeiske obligationsmarkedet, som led under stigende renter i
specielt farste halvdel af aret. Udenlandske investorer flokkedes om det merafkast, som det danske realkreditmarked kunne
tilbyde. Derved indsnaevredes rentespaendet yderligere i forhold til eksempelvis danske statsobligationer.

Erhvervsobligationer nad godt af indsnaevringen af kreditspaendet til statsobligationer, hvilket gjorde, at seerligt high yield-
obligationer leverede et flot afkast. Ligeledes var det ogsa et ar, hvor der blev fokus pa den positive udvikling i emerging
markets-regionerne. Det betad, at vi nad gavn af dette qua vore investeringer i emerging markets-statsobligationer.
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Forventninger til 2018

Aktiemarkedet

2018 tegner til at blive endnu et godt ar for aktier, idet askonomien er staerk. Det vurderes, at viksomhedernes indtjening
vil fortseette med at stige, men det vil ikke blive helt sa kraftigt som i 2017. De ledende indikatorer fra OECD er hgje og
stigende, hvilket understatter de risikable aktivklasser. Det samme ger den lempelige pengepolitik fra ECB, som dog i labet
af 2018 sandsynligvis vil blive strammet en anelse. Det er muligt, at ECB's opkebsprogram vil vaere udfaset ved udgangen
af 2018, men renterne forventes fortsat at vaere rekordlave. Finansieringsvilkarene fra banker og obligationsmarkedet for
globale og europaeiske virksomheder forventes at vaere mere end talelige.

Stiger de lange renter i lgbet af dret, vil der dog kunne forekomme store andringer mht. hvilke aktiestrategier, der har
succes. Aktier med lav volatilitet vil formentlig give et afkast, som ligger under verdensmarkedets.

Obligationer

Med centralbankernes bestraebelser pa at normalisere pengepolitikken falger i farste omgang en afvikling af de store
obligationsopkabsprogrammer, som har presset renterne i bund samt ansporet investorer til gradvist at patage sig hajere
risiko ved at kabe obligationer med hgjere rentefalsomhed og ringere kreditkvalitet, end de formentlig ellers ville have
kabt.

Selvom de korte renter fortsat forventes at vaere meget lave ved udgangen af 2018, vurderes det, at risikoen for starre
stigninger i de lange renter kan have stor indflydelse pa bade aktiemarkedet og obligationsmarkedet. @konomien vil pa
kort sigt veere relativt upavirket heraf. Det er vurderingen, at investorer i specielt arets ferste halvar skal veere
opmaerksomme pa stigende lange renter, mens man i andet halvar formentlig vil se lavere vaekstrater og dermed ogsa
forventninger om lavere inflation og mindre redgledende arbejdsmarkeder.
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Bestyrelse, Sparinvest SA.

Formand Per Noesgaard, adm. direkter

Administrerende direktor:
Sparinvest Holdings SE

Formand for bestyrelsen for:
Sparinvest SA.

Sparinvest SICAV

Sparinvest Investment Solutions A/S
Garanti Invest A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Betri Banki P/F

Henrik Lind-Granbaek, direktar

Direkter for:
Sparinvest SA.

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest Holdings SE
Sparinvest SA.

Richard Jacqué, direktar

Direkter for:
Sparinvest SA.

Medlem af bestyrelsen for:

Sparinvest SA.

Sparinvest SICAV

BBC Gréngewald Hueschtert as.b.l. (formand, basketball kiub)

Direktion, Sparinvest SA.

Direkter, Niels Solon

Direktor:

Sparinvest S.A, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A, Luxembourg
Sparinvest Investment Solutions A/S

NSO Invest ApS

NJB ApS

Formand for bestyrelsen for:
Manhuset A/S
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Medlem af bestyrelsen for:

Corfix Invest ApS

NJB ApS

Garanti Invest A/S

Sparinvest Investment Solutions A/S
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Direktar, Jorgen Segaard-Andersen

Direkter for:
Sparinvest S.A, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A, Luxembourg

Viceadministrerende direktor for:
Sparinvest Holdings SE

Formand for bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Medlem af bestyrelsen for:
Garanti Invest A/S
Sparinvest Investment Solutions A/S

Direktar, Jacob Nordby Christensen

Direktar:
Sparinvest SA, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A, Luxembourg

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Direktor, Henrik Lind-Grgnbask
Se ovenfor.

Direkter, Richard Jacqué
Se ovenfor.
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Samfundsansvar (ansvarlig investering)

Vardipapirfonden Lokalinvest har ikke en seerskilt politik for samfundsansvar i bred forstand, hvor der er formuleret
individuelle politikker for eksempelvis klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder mv. men har
implementeret folgende retningslinjer:

Eksklusion fra investeringsunivers

Med udgangspunkt i internationale retningslinjer for ansvarlig investering, ekskluderes visse typer af investeringer fra
investeringsuniverset i alle fondens afdelinger uanset afkastpotentialet og indgar derfor som hovedregel ikke i afdelingernes
portefeljer. Disse typer er:

Konventionsomfattede vaben

Anti-personelminer

Klyngeammunition

Biologiske vaben

Kemiske vaben

Atomvaben, der ikke er omfattet af Traktaten om ikke-spredning af atomvaben
Vaerdipapir omfattet af EU-sanktioner

Dette geelder bade for afdelingernes direkte og indirekte investeringer via investering i andre afdelinger i UCITS og
investeringsinstitutter.

De fire afdelinger i Veerdipapirfonden Lokalinvest kan dog investere i ETFer, der replikerer et indeks, som indeholder
selskaber, der er pa fondens eksklusionsliste, i de tilfeelde hvor ETFerne forvaltes af en investeringsforvalter, som har
tilsluttet sig FN's principper for ansvarlig investering.

Politik for udevelse af stemmeretter

Veaerdipapirfonden Lokalinvest tilstraeber at stemme pa generalforsamlinger i de UCITS, investeringsinstitutter og eventuelle
selskaber indeholdt i afdelingernes portefaljer for enkeltbeholdninger, der overstiger en veerdi pa én mio. euro. Stemme-
afgivelse sker i henhold til vaerdipapirfondens stemmepolitik, og den endelige beslutning tages af Sparekassen Kronjylland,
der udever den skensmaessige portefaljepleje for de fire SparKron Invest-afdelinger i vaerdipapirfonden.

Udlodning af udbytte

Der er udloddet udbytte i en enkelt af Veerdipapirfonden Lokalinvests afdelinger i ar, nemlig Sparkron Invest Vaekst KL.

Investeringspolitik og risikostyring

Det er bestyrelsen i Sparinvest S.A., som fastlaegger de overordnede rammer for investeringspolitikken. Investeringspolitikken
for hver enkel investeringsafdeling er fastsat i Veerdipapirfonden Lokalinvests fondsbestemmelser og videre uddybet i
veerdipapirfondens prospekt. Investeringspolitikken athaenger af afdelingstype og fastlaegger en raekke forskellige krav til
de pagzeldende afdelingers investeringer.

| det efterfolgende er de finansielle og forretningsmaessige risici for investeringeme i Vaerdipapirfonden Lokalinvest
beskrevet.

Risici samt risikostyring
Som investor i Veerdipapirfonden Lokalinvest far man lgbende pleje af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.

Da afdelingerne investerer i andre bdde aktie- og obligationsbaserede afdelinger, er afdelingernes risici pavirket af de risici,
der er forbundet med investering i aktier og obligationer. Med afdelingernes respektive fordeling pa savel aktie- som
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obligationsbaserede afdelinger, opnar afdelingerne imidlertid en stor spredning og dermed en betydelig reducering af den
samlede risiko.

Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling, idet nogle afdelinger er mere eksponerede over for aktier, mens andre er
mere eksponerede over for obligationer. En af de vigtigste risikofaktorer er valget af afdelinger. Som investor skal man
vaere klar over, at der altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for hver deres
investeringsomrade uanset markedsudviklingen.

Risikoen ved at investere via en veerdipapirfond kan overordnet knytte sig til fire elementer:

e Investors eget valg af afdelinger
e Investeringsmarkederne

e Investeringsbeslutningerne

e Driften af veerdipapirfonden

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan
sammensattes ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det afggrende, at investor er bevidst om
de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere en god idé at fastlaegge sin investeringsprofil i
samrad med en radgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko investor ansker at lgbe med
sin investering og hvor lang tidshorisonten for investeringen er. Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er
aktieafdelingerne for de fleste investorer sjaeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet Central

investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor ‘1" udtrykker laveste risiko og 7' hgjeste risiko.
Kategorien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

& Y
R g

Law nisiko Heyj nsiko
Typisk lavt afkast Typisk hajt afkast

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen, som beskrives
naermere i afsnittet Generelle risikofaktorer. Hver af disse risikofaktorer handteres inden for de givne rammer pa de mange
forskellige investeringsomrader, afdelingermne investerer i. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes
investeringspolitikker og -restriktion, lovgivningens krav om risikospredning samt interne kontroller.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Investeringsbeslutninger i vaerdipapirfondens afdelinger, der alle er aktivt forvaltede, er baseret pa portefoljeforvalternes
vurderinger og foretages pa baggrund af en ‘top down'-tilgang til  makrogkonomien, aktiemarkederne,
obligationsmarkederne og andre parametre. Pa trods af, at portefaljeforvalterne falger fastlagte investeringsprocesser og er
underlagt risikorammer, er denne type beslutninger i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningeme senere i arsregnskabet, har bestyrelsen sammensat et sammenligningsindeks
for hver af afdelingerne. Et sammenligningsindeks er et indeks, der repraesenterer investeringsuniverset og
afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Hvor afdelingernes afkast er malt efter
fradrag af administrations- og handelsomkostninger, tages der i afkastudviklingen af sammenligningsindekset ikke hgjde
for sadanne omkostninger.
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Malet med de aktivt forvaltede afdelinger er at opna et langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pa de respektive
sammenligningsindeks, tillagt omkostninger forbundet med aktiv forvaltning. For eksempel seges dette mal i de blandede
aktie- og obligationsafdelinger opnaet ved at sprede investeringerne pa mange forskellige vaerdipapirtyper, herunder bade
aktier og forskellige obligationstyper, sa som statsobligationer, realkreditobligationer og virksomhedsobligationer (bade
‘investment grade’ og 'high vield), og pa forskellige geografiske regioner (herunder ‘emerging markets’), brancher og
markeder i forskellig valuta i en bred vifte af forskellige vaerdipapirer.

Risici knyttet til driften af fonden

For at undga fejl i driften af Veaerdipapiffonden Lokalinvest er der fastlagt en lang raekke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne. Der straebes efter, at risikoen
for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at
der lgbende folges op pa omkostninger og afkast.

Veerdipapirfonden Lokalinvest er desuden underlagt tilsyn fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsaedet.

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har
som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systememe i tilfeelde af starre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afproves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed og praecision, nar opgaverne lases, falger bestyrelsen
med pa omradet. Formalet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de nedvendige ressourcer er til
stede i form af personale, kompetencer og udstyr.

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 pagaeldende
land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
gkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske markeder medfarer generelt en lavere risiko for den samlede
portefolje end investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end det
danske marked pa grund af en foraget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske veaerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have storre 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 begraenset valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk
kurssikres mod danske kroner, har en meget begraenset valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af
afdelingens investeringsomrade under den enkelte afdelingsberetning.

Selskabsspecifikke forhold

Vaerdien 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 selskabernes indtjening. Vaerdien af afdelingen kan
variere kraftigt som felge af udsving i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri
vil veere tabt.

11
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Sektorspecifikke forhold

Ved investering i vaerdipapirer i en enkelt sektor, f.eks. finanssektoren, ligger der en risiko for, at den pagaeldende sektor
kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som ikke rammer andre sektorer. Desuden vil
konkurrencemaessige og sektorspecifikke gkonomiske forhold kunne pavirke investeringeres veerdi.

Emerging markets

Begrebet “emerging markets” omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore),
@steuropa og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker
gkonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmarkedet, som er under udvikling. Investeringer i emerging markets er
forbundet med saerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede markeder.

Et ustabilt politisk system indebaerer en gget risiko for pludselige og grundlaeggende omvaeltninger inden for gkonomi og
politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over aktiver begranses, eller
at der indferes statslige overvagnings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving.
Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner med hensyn til udfersel af valuta eller kan gere det med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vaere faldende som felge af gkonomiske og politiske andringer samt
naturkatastrofer. Effekten kan ogsa vaere mere vedvarende.

Seerlige risici ved blandede afdelinger
Ved investering i blandede afdelinger far man som investor eksponering mod de risici, der knytter sig til bade obligations-
og aktiemarkedet. Se nedenfor.

Seerlige risici ved aktieinvestering

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa selskabsspecifikke,
politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle
markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital

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

De afdelingsspecifikke risici, der knytter sig til hver enkel afdeling, kan leeses under hver afdelings beretning.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaerdien af
afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold, herunder renteudviklingen
globalt, pavirke investeringermnes vaerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhasng 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 aendrer sig.
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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 indfii deres geldsforpligtelser. Ved investering i obligationer udstedt af
erhvervsvirksomheder kan der veere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt
i samme valuta og med samme lgbetid. Kreditspaendet viser den praeemie, man som investor far for at patage sig
kreditrisikoen.
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Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato godkendt arsregnskabet for 2017, omfattende perioden 10. november 2016 til 31.
december 2017 for Vaerdipapirfonden Lokalinvest med tilherende afdelinger.

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

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling
samt resultatet, og at ledelsesberetningen, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redegerelse
for udviklingen i fondens og afdelingernes aktiviteter og akonomiske forhold og en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som fonden henholdsvis afdelingermne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til godkendelse af bestyrelsen i Sparinvest SA.

Hvidesten, 30. april 2018
Direktion Sparinvest S.A.

Jacob Nordby Christensen Henrik Lind-Grenbaek Richard Jacqué

Jorgen Segaard-Andersen Niels Solon

Bestyrelse Sparinvest SA.

Per Noesgaard Henrik Lind-Grenbaek Richard Jacqué
(formand) (bestyrelsesmedlem) (bestyrelsesmedlem)
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til investorerne i Veerdipapirfonden Lokalinvest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Vaerdipapirfonden Lokalinvest for regnskabsaret 10.11.2016 - 31.12.2017, der omfatter
resultatopgerelse, balance, noter og feellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis, for fire afdelinger. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af fondens og afdelingemnes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 10.11.2016 - 31.12.2017
i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med intemationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
“Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathaengige af fonden i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere fondens evne til at fortsaette driften, at oplyse om
forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere fonden, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et
heijt 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 gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de ekonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.
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e  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
fondens interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om fondens evne til at fortseette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at fonden ikke laengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningeme,
samt om drsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der
gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den averste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer
under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for den felles ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfalgende
benaevnt ledelsesberetningemne.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningerne og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningerme.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen
eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om
investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnskabet
og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Kgbenhavn, 30. april 2018
Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

Anders Oldau Gjelstup Henrik Anders Laursen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 10777 MNE-nr. 16549
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SparKron Invest Stabil KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 03.04.2017
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60775955
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i andele i afdelinger i danske investeringsforeninger og udenlandske ETFer med eksponering til aktier
pa global skala samt forskellige typer af danske og internationale obligationer som statsobligationer, realkreditobligationer og
virksomhedsobligationer. Afdelingen har eksponering til obligationer i bade udviklede lande samt emerging markets-lande inden for
investment grade- og high yield-segmentet. Dertil vil en mindre andel veere placeret i kontanter. Der investeres bade med
langsigtede strategiske allokeringer samt kortsigtede taktiske og dynamiske allokeringer. Grundet afdelingens strategiske
sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af aktie- og obligationsindeks for at kunne give et mere
retvisende sammenligningsgrundlag. Der foretages som udgangspunkt ikke aktiv valutaafdaekning i afdelingen. Afdelingen investerer
bade i fonde, der afdaekker deres valutarisiko til kroner (eller euro), og fonde, som ikke ger.

Udvikling i 2017

SparKron Invest Stabil KL har efter omkostninger leveret et afkast pa 0,95 pct, siden afdelingen blev introduceret i april. Det er bedre
end sammenligningsindekset, der har givet et afkast pa 0,87 pct. Det har vaeret kendetegnende for hele aret, at jo starre risiko, man
har pataget sig, desto sterre afkast har man hestet. Dette gzelder bade aktier og obligationer med en kreditrisiko. Globale aktier, malt
pa MSCl ACWI i kroner, har siden april 2017 leveret et afkast pa 3,67 pct, hvor isser emerging markets-aktier har skilt sig positivt ud. |
lokalvaluta har afkastet veeret pa 16,4 pct, hvilket vidner om en kraftigt styrket euro over for isser den amerikanske dollar. Den
styrkede euro skyldes en kombination af en markant forbedret europaeisk gkonomi, tiltro til eurosamarbejdet og en normalisering af
den undervurderede valuta, malt pa kebekraftpariteten (PPP).

| udgangspunktet er 15 pct. af afdelingen eksponeret til aktier, og afdelingen har i lgbet af aret haft en mindre overvaegt af aktier i
forhold til udgangspunktet. Desuden har renten pa danske statsobligationer med en mellemlang lgbetid vaeret faldende hen over
aret, og isaer rentespaendet til tyske statsobligationer, som er steget svagt for aret, er blevet indsnaevret. Det samme er rentespaendet
pa realkreditobligationer, og begge dele har vaeret positivt for afdelingen. Afkastet pa afdelingen er samlet set tilfredsstillende i
forhold til sammenligningsindeks og risiko. Afdelingen lever desuden op til forventningemne, meldt ud i prospektet, om at sla
sammenligningsindekset.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen er veldiversificeret pa tvaers af aktivklasser, og den selvskabsspecifikke risiko er derved diversificeret vaek, mens den
markedsspecifikke risiko stadig eksisterer. Aktieandelen og obligationer med kredit bidrager til portefaljens primaere risiko. Da
afdelingen har eksponering til forskellige obligationer, er der ogsa en renterisiko. Da afdelingens obligationseksponering udger
omkring 85 pct, er den starste risiko, at de nuvaerende lave renter begynder at stige.

Forventninger

Det er vores overbevisning, at Den Europaeiske Centralbank i 2018 vil stoppe sit nuvaerende opkebsprogram af obligationer, hvilket
efter vores opfattelse vil medfere svagt til moderat stigende renter. Det vil ske i takt med, at inflationsforventningerne stiger, og det
europaeiske arbejdsmarked forsat forbedres. Samlet vil det betyde en normalisering af renterne i Europa. Der vil dog fortsat veere tale
om en lempelig pengepolitik. Renteniveauet vil nemlig forsat veere lavt, selvom renterne bevaeger sig svagt opad, og der forventes
en normalisering de kommende ar. Det lave globale rentemiljg og synkrone opsving betyder, at det fortsat er attraktivt at have en
andel af sin formue placeret i aktier og obligationer med en kreditrisiko. Pa baggrund af vores afkastsimulationer forventer vi et
afkast for afdelingen i omegnen af to pct. for 2018.
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SparKron Invest Stabil KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgerelse (03.04.2017 - 31.12.2017)

2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & Udbytter
Renteindtaegter 1
Renteudgifter -56
Udbytter 392
| alt renter & udbytter 337
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 8.466
Valutakonti -95
Handelsomkostninger 44
| alt kursgevinster og -tab 8327
| alt nettoindteegter 8.664
3 Administrationsomkostninger 3.831
Resultat fer skat 4833
Arets nettoresultat 4833
4 Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 0
Overfert til udlodning naeste 0
ar
Overfort til formuen 4833
| alt disponeret 4833

Balance
2017
Note i 1.000 kr.
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 18.477
Likvider 18.477
5 Kapitalandele
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 595735
Investeringsbeviser i
udenlandske investeringsfor. 159639
Kapitalandele 755374
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 98
Andre aktiver 98
Aktiver 773.949
Passiver
6 Investorernes formue 773.941
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 8
Anden gzeld 8
Passiver 773.949
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SparKron Invest Stabil KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 1
| alt renteindtaegter 1
Renteudgifter
Renteudgifter bankkonti -56
| alt renteudgifter -56
I alt renter (netto) -55
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske
392
selskaber
| alt udbytte 392
2 Kursgevinster og -tab
Investeringsbeviser i andre danske
udars 6.196
Investeringsbeviser i
udenlandske investeringsfor. 2270
| alt kapitalandele 8.466
Valutakonti -95
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 328
Daekket af emissions- og 284
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger 44
| alt kursgevinster og -tab 8327
3 Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 3.831
Administrationsomkostninger 3.831

netto

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
Fordelinger (i pct.)
Segmentfordeling

Aktieinvesteringer udstedt i
danske fonde

Aktieinvesteringer udstedt i
udenlandske fonde

Aktier - Index Passive
likvider m.m.
Obligationer - Medium Term

Obligationsinvesteringer udtedt i
danske fonde

Geografisk fordeling
Danmark

Likvider mm.
Nordeuropa

Storbritannien

2017
Note i 1.000 kr.
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 394
Kursgevinst til udlodning 1.164
Udlodningsregulering af indkomst -16
| alt Indkomst 1.542
Admln|str-at|onsomkostn|nger til 3831
modregning
Udlodningsregulering -
R . -269
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -4.101
lalt til radighed for udlodning 2558
brutto
Administrationsomkostninger, 2558
som ikke kan fratreekkes -
| alt til radighed for udlodning 0

2017

19,54

20,63

193
239
873
46,79

76,99
239
14,42
6,21
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SparKron Invest Stabil KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Emissioner i perioden 766.687 767.166
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 1942
Overfert til udlodning naeste ar 0
Overforsel af arets resultat 4833
Investorernes formue (ultimo) 766.687 773941
2017 *
Avets afkast | % 0,95
Benchmarkafkast i % 087
Indre veerdi pr. andel 100,95
Arets nettoresultat i 1.000 k. 4833
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 766.687
Investorernes formue i 1.000 kr. 773941
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 071
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3831
Aop 133
Omsaetningshastighed 0,08
* Perioden omfatter 03-04-2017 - 31-12-2017
2017
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 755374 97,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 755374 97,6
Andre aktiver / Anden geeld 18.567 24
| alt 773941 100,0
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SparKron Invest Moderat KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 03.04.2017
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60776177
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i andele i afdelinger i danske investeringsforeninger og udenlandske ETFer med eksponering til aktier
pa global skala samt forskellige typer af danske og internationale obligationer som statsobligationer, realkreditobligationer og
virksomhedsobligationer. Afdelingen har eksponering til obligationer i bade udviklede lande samt emerging markets-lande inden for
investment grade- og high yield-segmentet. Dertil vil en mindre andel veere placeret i kontanter. Der investeres bade med
langsigtede strategiske allokeringer samt kortsigtede taktiske og dynamiske allokeringer. Grundet afdelingens strategiske
sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af aktie- og obligationsindeks for at kunne give et mere
retvisende sammenligningsgrundlag. Der foretages som udgangspunkt ikke aktiv valutaafdaekning i afdelingen. Afdelingen investerer
bade i fonde, der afdaekker deres valutarisiko til kroner (eller euro), og fonde, som ikke ger.

Udvikling i 2017

SparKron Invest Moderat KL har efter omkostninger leveret et afkast pa 1,29 pct, siden afdelingen blev introduceret i april. Det er
bedre end sammenligningsindekset, der har givet et afkast pa 1,07 pct. Det har vaeret kendetegnende for hele aret, at jo starre risiko,
man har pataget sig, desto starre afkast har man hestet. Dette geelder bade aktier og obligationer med en kreditrisiko. Globale aktier,
malt pa MSCI ACWI i kroner, har siden april 2017 leveret et afkast pa 3,67 pct, hvor isaer emerging markets-aktier har skilt sig positivt
ud. | lokalvaluta har afkastet veeret pa 16,4 pct, hvilket vidner om en kraftigt styrket euro over for iszer den amerikanske dollar. Den
styrkede euro skyldes en kombination af en markant forbedret europaeisk skonomi, tiltro til eurosamarbejdet og en normalisering af
den undervurderede valuta, malt pa kebekraftpariteten (PPP).

| udgangspunktet er 30 pct. af afdelingen eksponeret til aktier, og afdelingen har i lebet af aret haft en mindre overvaegt af aktier i
forhold til udgangspunktet. Renten pa danske statsobligationer med en mellemlang lgbetid har vaeret faldende hen over aret, og
isaer rentespaendet til tyske statsobligationer, som er steget svagt for &ret, er blevet indsnaevret. Det samme er rentespaendet pa
realkreditobligationer, og begge dele har vaeret positivt for afdelingen. Afkastet pa afdelingen er samlet set tilfredsstillende i forhold til
sammenligningsindekset og risiko. Afdelingen lever desuden op til forventningerne, meldt ud i prospektet, om at sla
sammenligningsindekset.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen er veldiversificeret pa tvaers af aktivklasser, og den selvskabsspecifikke risiko er derved diversificeret vaek, mens den
markedsspecifikke risiko stadig eksisterer. Aktieandelen og obligationer med kredit bidrager til portefaljens primaere risiko. Da
afdelingen har eksponering til forskellige obligationer, er der ogsa en renterisiko. Da afdelingens obligationseksponering udger
omkring 70 pct, er den starste risiko, at de nuvaerende lave renter begynder at stige.

Forventninger

Det er vores overbevisning, at Den Europaeiske Centralbank i 2018 vil stoppe sit nuvaerende opkebsprogram af obligationer, hvilket
efter vores opfattelse vil medfere svagt til moderat stigende renter. Det vil ske i takt med, at inflationsforventningerne stiger, og det
europaeiske arbejdsmarked forsat forbedres. Samlet vil det betyde en normalisering af renterne i Europa. Der vil dog fortsat veere tale
om en lempelig pengepolitik. Renteniveauet vil nemlig forsat veere lavt, selvom renterne bevaeger sig svagt opad, og der forventes
en normalisering de kommende ar. Det lave globale rentemiljg og synkrone opsving betyder, at det fortsat er attraktivt at have en
andel af sin formue placeret i aktier og obligationer med en kreditrisiko. Pa baggrund af vores afkastsimulationer forventer vi et
afkast for afdelingen i omegnen af 3,5 pct. for 2018.

22



SparKron Invest Moderat KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgerelse (03.04.2017 - 31.12.2017)

2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & Udbytter
Renteudgifter -97
Udbytter 462
| alt renter & udbytter 365
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 17.964
Valutakonti -267
Handelsomkostninger 2
| alt kursgevinster og -tab 17.695
| alt nettoindtaegter 18.060
3 Administrationsomkostninger 6.525
Resultat fer skat 11.535
Arets nettoresultat 11.535
4 Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 0
Overfert til udlodning naeste 0
ar
Overfert til formuen 11.535
| alt disponeret 11.535

Balance
2017
Note i 1.000 kr.
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 21.445
Likvider 21.445
5 Kapitalandele
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 892082
Investeringsbeviser i
udenlandske investeringsfor. 272556
Kapitalandele 1.164.638
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 150
Andre aktiver 150
Aktiver 1.186.233
Passiver
6 Investorernes formue 1.186.217
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 16
Anden gzeld 16
Passiver 1.186.233
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SparKron Invest Moderat KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Renteudgifter
Renteudgifter bankkonti -97
| alt renteudgifter -97
I alt renter (netto) -97
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske
462
selskaber
| alt udbytte 462
2 Kursgevinster og -tab
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 12084
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 5.880
| alt kapitalandele 17.964
Valutakonti -267
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 865
Daekket af emissions- og 363
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger 2
| alt kursgevinster og -tab 17.695
3 Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 6.525
Administrationsomkostninger 6.525

netto

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
Fordelinger (i pct.)
Segmentfordeling

Aktieinvesteringer udstedt i
danske fonde

Aktieinvesteringer udstedt i
udenlandske fonde

Aktier - Index Passive
likvider m.m.

Obligationsinvesteringer udtedt i
danske fonde

Geografisk fordeling
Danmark

Likvider mm.
Nordeuropa

Storbritannien

2017
Note i 1.000 kr.
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 462
Kursgevinst til udlodning 4710
Udlodningsregulering af indkomst 88
| alt Indkomst 5.261
Admln|str-at|onsomkostn|nger til 6526
modregning
Udlodningsregulering -
R . -662
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -7.188
lalt til radighed for udlodning 1927
brutto
Administrationsomkostninger, 1927
som ikke kan fratreekkes -
| alt til radighed for udlodning 0

2017

27,38

22,98

222
181
4561

7521
181
1357
941
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SparKron Invest Moderat KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Emissioner i perioden 1.171.126 1.172.022
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 2.660
Overfert til udlodning naeste ar 0
Overforsel af arets resultat 11535
Investorernes formue (ultimo) 1.171.126 1.186.217
2017 *
Avets afkast | % 1,29
Benchmarkafkast i % 1,07
Indre veerdi pr. andel 101,29
Arets nettoresultat i 1.000 k. 11535
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1171.126
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.186.217
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,82
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.525
Aop 1,52
Omsaetningshastighed 0,00
* Perioden omfatter 03-04-2017 - 31-12-2017
2017
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.164.638 98,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.164.638 98,2
Andre aktiver / Anden geeld 21.579 18
| alt 1.186.217 100,0
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SparKron Invest Vaekst KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 03.04.2017
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60776094
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i andele i afdelinger i danske investeringsforeninger og udenlanske ETF'er med eksponering til aktier
pa global skala samt forskellige typer af danske og internationale obligationer som statsobligationer, realkreditobligationer og
virksomhedsobligationer. Afdelingen har eksponering til obligationer i bade udviklede lande samt emerging markets-lande inden for
investment grade og high yield-segmentet. Dertil vil en mindre andel veere placeret i kontanter. Der investeres bade med langsigtede
strategiske allokeringer samt kortsigtede taktiske og dynamiske allokeringer. Grundet afdelingens strategiske sammenszetning er
afdelingens sammenligningsindeks sammensat af aktie- og obligationsindeks for at kunne give et mere retvisende
sammenligningsgrundlag. Der foretages som udgangspunkt ikke aktiv valutaafdaekning i afdelingen. Afdelingen investerer bade i
fonde, der afdaekker deres valutarisiko til kroner (eller euro), og fonde, som ikke gar.

Udvikling i 2017

SparKron Invest Vaekst KL har efter omkostninger leveret et afkast pa 1,81 pct, siden afdelingen blev introduceret i april. Det er bedre
end sammenligningsindekset, der har givet et afkast pa 1,31 pct. Det har vaeret kendetegnende for hele aret, at jo starre risiko, man
har pataget sig, desto sterre afkast har man hastet. Dette geelder bade aktier og obligationer med en kreditrisiko. Globale aktier, malt
pa MSCI ACWI i kroner, har siden april 2017 leveret et afkast pa 3,67 pct, hvor isser emerging markets-aktier har skilt sig positivt ud. |
lokalvaluta har afkastet veeret pa 16,4 pct, hvilket vidner om en kraftigt styrket euro over for isser den amerikanske dollar. Den
styrkede euro skyldes en kombination af en markant forbedret europaeisk gkonomi, tiltro til eurosamarbejdet og en normalisering af
den undervurderede valuta, malt pa kebekraftpariteten (PPP).

| udgangspunktet er 50 pct. af afdelingen eksponeret til aktier, og afdelingen har i lgbet af aret haft en mindre overvaegt af aktier i
forhold til udgangspunktet. Renten p& danske statsobligationer med en mellemlang lebetid har veeret faldende hen over &ret, og
iszer rentespaendet til tyske statsobligationer, som er steget svagt for aret, er blevet indsnaevret. Det samme er udviklingen i
rentespaendet pa realkreditobligationer, og begge dele har veeret positivt for afdelingen. Afdelingens afkast er samlet set
tilfredsstillende i forhold til sammenligningsindeks og risiko. Afdelingen lever desuden op til forventningerne, meldt ud i prospektet,
om at sld sammenligningsindekset.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen er veldiversificeret pa tvaers af aktivklasser, og den selvskabsspecifikke risiko er derved diversificeret vaek, mens den
markedsspecifikke risiko stadig eksisterer. Aktieandelen og obligationer med kredit bidrager til portefaljens primaere risiko. Da
afdelingen har eksponering til forskellige obligationer, er der ogsd en renterisiko. Da afdelingens obligationseksponering i
udgangspunktet udger omkring 50 pct, er en af de starste risici, at de nuvaerende lave renter begynder at stige.

Forventninger

Det er vores overbevisning, at Den Europaeiske Centralbank i 2018 vil stoppe sit nuvaerende opkebsprogram af obligationer, hvilket
efter vores opfattelse vil medfere svagt til moderat stigende renter. Det vil ske i takt med, at inflationsforventningerne stiger, og det
europaeiske arbejdsmarked forsat forbedres. Samlet vil det betyde en normalisering af renterne i Europa. Der vil dog fortsat veere tale
om en lempelig pengepolitik. Renteniveauet vil nemlig forsat veere lavt, selvom renterne bevaeger sig svagt opad, og der forventes
en normalisering de kommende &r. Det lave globale rentemiljg og synkrone opsving betyder, at det fortsat er attraktivt at have en
andel af sin formue placeret i aktier og obligationer med en kreditrisiko. Pa baggrund af vores afkastsimulationer forventer vi et
afkast for afdelingen i omegnen af fem pct. for 2018.
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SparKron Invest Vaekst KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgerelse (03.04.2017 - 31.12.2017)

2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & Udbytter
Renteudgifter -85
Udbytter 283
| alt renter & udbytter 198
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 23.804
Valutakonti -470
Handelsomkostninger 9
| alt kursgevinster og -tab 23325
| alt nettoindtaegter 23.523
3 Administrationsomkostninger 6.721
Resultat fer skat 16.802
Arets nettoresultat 16.802
4 Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 2215
Overfert til udlodning naeste 0
ar
Overfort til formuen 14587
| alt disponeret 16.802

Balance
2017
Note i 1.000 kr.
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 22,636
Likvider 22.636
5 Kapitalandele
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 788228
Investeringsbeviser i
udenlandske investeringsfor. 316.295
Kapitalandele 1.104523
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 142
Andre aktiver 142
Aktiver 1.127.301
Passiver
6 Investorernes formue 1.127.282
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 19
Anden gzeld 19
Passiver 1.127.301
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SparKron Invest Vaekst KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Renteudgifter
Renteudgifter bankkonti -85
| alt renteudgifter -85
I alt renter (netto) -85
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske
283
selskaber
| alt udbytte 283
2 Kursgevinster og -tab
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 14329
Investeringsbeviser i
udenlandske investeringsfor. 9.475
| alt kapitalandele 23.804
Valutakonti -470
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.014
!)aekke; af emissions- og 1.005
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger 9
| alt kursgevinster og -tab 23325
3 Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 6.721
Administrationsomkostninger 6.721

netto

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
Fordelinger (i pct.)
Segmentfordeling

Aktieinvesteringer udstedt i
danske fonde

Aktieinvesteringer udstedt i
udenlandske fonde

Aktier - Index Passive
likvider m.m.

Obligationsinvesteringer udtedt i
danske fonde

Geografisk fordeling
Danmark

Likvider mm.
Nordeuropa

Storbritannien

2017
Note i 1.000 kr.
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 283
Kursgevinst til udlodning 8.468
Udlodningsregulering af indkomst 261
| alt Indkomst 9.011
Administr-ationsomkostninger til 6721
modregning
Udlodningsregulering -
R . -908
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -7.629
lalt til radighed for udlodning 1382
brutto
Administrationsomkostninger, 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 833
| alt til radighed for udlodning 2915

2017

36,10

28,06

3,47
2,01
30,36

69,93

2,01
13,11
1495
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SparKron Invest Vaekst KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Emissioner i perioden 1.107.290 1.108.042
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 2438
Overfert til udlodning naeste ar 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 2215
Overfarsel af rets resultat 14.587
Investorernes formue (ultimo) 1.107.290 1.127.282
2017 *
Avets afkast | % 1,81
Benchmarkafkast i % 131
Indre veerdi pr. andel 101,81
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 16.802
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,20
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.107.290
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.127.282
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 092
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.721
Aop 172
Omsaetningshastighed 0,01
* Perioden omfatter 03-04-2017 - 31-12-2017
2017
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.104.523 98,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.104.523 98,0
Andre aktiver / Anden geeld 22759 2,0

| alt 1.127.282 100,0



SparKron Invest Offensiv KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 03.04.2017
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60776250
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i andele i afdelinger i danske investeringsforeninger og udenlandske ETFer med eksponering til aktier
pa global skala samt forskellige typer af danske og internationale obligationer som statsobligationer, realkreditobligationer og
virksomhedsobligationer. Afdelingen har eksponering til obligationer i bade udviklede lande samt emerging markets-lande inden for
investment grade og high yield-segmentet. Dertil vil en mindre andel veere placeret i kontanter. Der investeres bade med langsigtede
strategiske allokeringer samt kortsigtede taktiske og dynamiske allokeringer. Grundet afdelingens strategiske sammensaetning er
afdelingens sammenligningsindeks sammensat af aktie- og obligationsindeks for at kunne give et mere retvisende
sammenligningsgrundlag. Der foretages som udgangspunkt ikke aktiv valutaafdaekning i afdelingen. Afdelingen investerer bade i
fonde, der afdaekker deres valutarisiko til kroner (eller euro), og fonde, som ikke gar.

Udvikling i 2017

SparKron Invest Offensiv KL har efter omkostninger leveret et afkast pa 2,12 pct, siden afdelingen blev introduceret i april. Det er
bedre end sammenligningsindekset, der har givet et afkast pa 1,49 pct. Det har vaeret kendetegnende for hele aret, at jo starre risiko,
man har pataget sig, desto starre afkast har man hestet. Dette geelder bade aktier og obligationer med en kreditrisiko. Globale aktier,
malt pa MSCI ACWI i DKK, har siden april 2017 leveret et afkast pa 3,67 pct, hvor isaer emerging markets-aktier har skilt sig positivt
ud. | lokalvaluta har afkastet veeret pa 16,4 pct, hvilket vidner om en kraftigt styrket euro over for isser den amerikanske dollar. Den
styrkede euro skyldes en kombination af en markant forbedret europaeisk skonomi, tiltro til eurosamarbejdet og en normalisering af
den undervurderede valuta, malt pa kebekraftpariteten (PPP).

| udgangspunktet er 70 pct. af afdelingen eksponeret til aktier, og afdelingen har i lebet af aret haft en mindre overvaegt af aktier i
forhold til udgangspunktet. Renten pa danske statsobligationer med en mellemlang Igbetid har vaeret faldende hen over aret, og
isaer rentespaendet til tyske statsobligationer, som er steget svagt for &ret, er blevet indsnaevret. Det samme er rentespaendet pa
realkreditobligationer, og begge dele har vaeret positivt for afdelingen. Afkastet pa afdelingen er samlet set tilfredsstillende i forhold til
sammenligningsindeks og risiko. Afdelingen lever desuden op til forventningeme, meldt ud i prospektet, om at sla
sammenligningsindekset.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen er veldiversificeret pa tvaers af aktivklasser, og den selvskabsspecifikke risiko er derved diversificeret vaek, mens den
markedsspecifikke risiko stadig eksisterer. Aktieandelen og obligationer med kredit bidrager til portefaljens primaere risiko. Da
afdelingen har eksponering til forskellige obligationer, er der ogsa en renterisiko. Den sterste risiko udgeres imidlertid af aktieandelen,
der udger 70 pct, hvorfor en rentestigning er den starste risiko for afdelingen. Hvad afdelingens obligationseksponering angér, er det
en risiko, hvis de nuvaerende lave renter begynder at stige.

Forventninger

Det er vores overbevisning, at Den Europaeiske Centralbank i 2018 vil stoppe sit nuvaerende opkebsprogram af obligationer, hvilket
efter vores opfattelse vil medfere svagt til moderat stigende renter. Det vil ske i takt med, at inflationsforventningerne stiger, og det
europaeiske arbejdsmarked forsat forbedres. Samlet vil det betyde en normalisering af renterne i Europa. Der vil dog fortsat vaere tale
om en lempelig pengepolitik. Renteniveauet vil nemlig forsat vaere lavt, selvom renterne bevaeger sig svagt opad, og at der forventes
en normalisering de kommende ar. Det lave globale rentemiljg og synkrone opsving betyder, at det fortsat er attraktivt at have en
andel af sin formue placeret i aktier og obligationer med en kreditrisiko. Pa baggrund af vores afkastsimulationer forventer vi et
afkast for afdelingen i omegnen af 6,5 pct. for 2018.
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SparKron Invest Offensiv KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgerelse (03.04.2017 - 31.12.2017)

2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & Udbytter
Renteudgifter -37
Udbytter 64
| alt renter & udbytter 27
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 11.628
Valutakonti -135
Handelsomkostninger 5
| alt kursgevinster og -tab 11.488
| alt nettoindtaegter 11515
3 Administrationsomkostninger 3.057
Resultat fer skat 8.458
Arets nettoresultat 8.458
4 Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 0
Overfert til udlodning naeste 0
ar
Overfort til formuen 8.458
| alt disponeret 8.458

Balance
2017
Note i 1.000 kr.
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 11.498
Likvider 11.498
5 Kapitalandele
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 343512
Investeringsbeviser i
udenlandske investeringsfor. 105.733
Kapitalandele 449.245
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 74
Andre aktiver 74
Aktiver 460.817
Passiver
6 Investorernes formue 460.809
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 8
Anden gzeld 8
Passiver 460817
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SparKron Invest Offensiv KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017
Note i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Renteudgifter
Renteudgifter bankkonti -37
| alt renteudgifter -37
I alt renter (netto) 37
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske
64
selskaber
| alt udbytte 64
2 Kursgevinster og -tab
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 9327
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 2301
| alt kapitalandele 11.628
Valutakonti -135
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 657
Daekket af emissions- og 652
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger 5
| alt kursgevinster og -tab 11.488
3 Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 3.057
Administrationsomkostninger 3.057

netto

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
Fordelinger (i pct.)
Segmentfordeling

Aktieinvesteringer udstedt i
danske fonde

Aktieinvesteringer udstedt i
udenlandske fonde

Aktier - Index Passive
likvider m.m.

Obligationsinvesteringer udtedt i
danske fonde

Geografisk fordeling
Danmark

Likvider mm.
Nordeuropa

Storbritannien

2017
Note i 1.000 kr.
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 65
Kursgevinst til udlodning 2.089
Udlodningsregulering af indkomst -155
| alt Indkomst 1.999
Admln|str-at|onsomkostn|nger til 3057
modregning
Udlodningsregulering -
R . -591
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -3.647
lalt til radighed for udlodning 1648
brutto
Administrationsomkostninger, 1648
som ikke kan fratreekkes -
| alt til radighed for udlodning 0

2017

37,44

22,95

19,50
2,49
17,62

74,56

2,49
12,16
10,79

32



SparKron Invest Offensiv KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Emissioner i perioden 451222 451.542
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 809
Overfert til udlodning naeste ar 0
Overforsel af arets resultat 8.458
Investorernes formue (ultimo) 451222 460.809
2017 *
Avets afkast | % 2,12
Benchmarkafkast i % 1,49
Indre veerdi pr. andel 102,12
Arets nettoresultat i 1.000 k. 8458
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 451.222
Investorernes formue i 1.000 kr. 460.809
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,08
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.057
Aop 1,94
Omsaetningshastighed 0,00
* Perioden omfatter 03-04-2017 - 31-12-2017
2017
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 449245 97,5
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 449.245 97,5
Andre aktiver / Anden geeld 11.564 2,5
| alt 460.809 100,0
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Feellesnoter

Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskab for Vaerdipapiffonden Lokalinvest er aflagt i henhold til de regler, der gaelder ifelge Lov om
investeringsforeninger m.v. og regnskabsbekendtgarelsen for danske UCITS. Det er forste gang, der aflaegges arsrapport for
Veerdipapirfonden Lokalinvest. Dette regnskabsar er derfor fondens ferste og daekker perioden 10. november 2016 til 31.
december 2017.

Der er efter arets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt ville kunne pavirke den danske UCITS' afdelingers
aktiver og passiver og finansielle stilling samt resultatet for 2017.

Der er ikke usikkerhed ved indregning og mdling i balance og resultatopgarelse.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilga afdelingen, og aktivets veerdi
kan opgares palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga afdelingen, og vaerdien
af forpligtelsen kan opgares palideligt.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser. Omkostninger indregnes i takt med, at de afholdes.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter valutakursen pa transaktionsdagen. Balanceposter i fremmed valuta
omregnes til valutakursen pa balancedagen.

Resultatopgaerelsen

Renter og udbytter
Renteindtaegter omfatter renter af obligationer og renter af indestaende i vores depotselskab. Alle renter er periodiserede.
Udbytter omfatter udbytte af aktier opbevaret i vores depotselskab, der er indtjent i aret.

Kursgevinster og kurstab

| resultatopgerelsen medregnes savel realiserede som urealiserede kursgevinster og kurstab pa finansielle instrumenter og
valutakonti. For finansielle instrumenter opgeres de realiserede kursgevinster/- tab som forskellen mellem salgsveerdien
eksklusiv salgsomkostninger og enten markedsvaerdien ved drets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien eksklusiv
kaebsomkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster/-tab opgeres som forskellen mellem
markedsvaerdien pa balancedagen og enten markedsvaerdien ved arets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien eksklusiv
kebsomkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret. For udlante aktier og obligationer opgares kursgevinster og kurstab pa
samme vis.

Arets kebs- og salgsomkostninger vises saerskilt og fordeles pa handelsomkostninger daekket af emissions og
indlasningsindtaegter og handelsomkostninger ved lebende drift. Handelsomkostninger daekket af emissions- og
indlasningsindtaegter fragar som emissionsomkostninger under formuen, hvorimod handelsomkostninger ved lgbende drift
indgar i resultatopgerelsen under kursgevinster og kurstab.

Administrationsomkostninger
Afdelingens omkostninger bestar af omkostninger, som kan henfares direkte til den enkelte afdeling.

Skat
Fondens afdelinger er ikke skattepligtige.
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Skat bestar af udbytteskat og renteskat, der er tilbageholdt i udlandet og som ikke kan refunderes.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlodning, der opfylder kravene til minimumsindkomst i Ligningslovens § 16
C. Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler modtageren af udlodningen. | hovedtraek opgeres
det udlodningspligtige beleb som rente- og udbytteindteegter og realiserede kursgevinster pa finansielle instrumenter.
Herefter fratraekkes administrationsomkostninger i det omfang, at de kan i henhold til lovgivningen.

Ud over minimumsindkomsten kan der vaelges at lave en eventuel frivillig udlodning.

Ved emissioner og indlgsninger beregnes der udlodningsreguleringer efter Ligningslovens § 16 C. Derved holdes
udlodningsprocenten uaendret som felge af en emission eller indlgsning.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radighed for udlodning i pct. af de cirkulerende andele i afdelingen pa
balancedagen. Den beregnede pct. nedrundes i overensstemmelse med Ligningslovens § 16 C til naermeste 0,1 pct. Det
overskydende belgb overfares til naeste ars udlodning.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta veerdiansaettes til GMT1600 valutakursen for noterede valutaer.

Finansielle instrumenter

Noterede veerdipapirer males lebende til dagsveerdi. Dagsvaerdien fastseettes ud fra markedsbaseret lukkekurs pa
balancedagen, eller hvis en sadan ikke foreligger, en anden officielle kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Vaerdipapirer
i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter GMT1600 valutakurser pa balancedagen. Udtrukne obligationer males
til tilbagediskonteret veerdi og udtrukne obligationer som udtraekkes umiddelbart efter regnskabsarets afslutning males til
udtraekningskurs.

Unoterede veerdipapirer males efter almindelige anerkendte veerdiansaettelsesteknikker. Obligationer og kapitalandele
indgar og udtages pa handelsdagen. Udlante aktier indgar i balancen under kapitalandele. Udlante obligationer indgar i
balancen under obligationer.

Investeringsbeviser
Markedsveerdien af investeringsbeviserne opgeres pa baggrund af dagskursveerdien i deres underliggende investeringer.

Andre aktiver

Andre aktiver bestar af mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling, tilgodehavende renter og udbytter samt refunderbare
udbytte- og renteskatter og andre tilgodehavender. Andre aktiver males til dagsveerdi. Tilgodehavende renter bestar af
periodiserede renter pa balancedagen. Tilgodehavende udbytte bestar af indtjent udbytte i arets lgb, hvor pengene ikke
er modtaget ultimo aret. Under aktuelle skatteaktiver indgar refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udlandet.

Investorernes formue
Investorernes formue er specificeret i en note.

Udbetalt udlodning vedrgrende sidste ar bestar af den foresldede udlodning pr. 31. december dret for, beregnet som
udbytteprocenten ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december aret for.

Andring i udbetalt udlodning vedrerende sidste ar pa grund af emission/indlgsning bestar af forskellen mellem den efter
udbyttebetalingen udbetalte udlodning pa grundlag af den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og udlodningen beregnet
pr. 31. december dret for.

Emissioner og indlasninger i aret er vaerdien af hhv. nytegning af andele og tilbagesalg af andele. Netto emissionstillaeg
og indlesningsfradrag daekker omkostninger i forbindelse med emissioner og indlesninger, herunder daekning af
handelsomkostninger i forbindelse med keb og salg af vaerdipapirer.

Overfarsel af periodens resultat. For de udloddende afdelinger specificeres periodens resultat yderligere, sa den foresldaede
ikke udbetalte udlodning for aret fremgar.
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Anden gaeld
Anden geeld males til dagsveerdi og besta af blandt andet af:

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling« bestar af veerdien af provenuet fra kb af finansielle instrumenter samt fra
indlasninger fer balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Skyldige omkostninger til Forvaltningsselskab.

Nogletal
Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med retningslinjer fra Finanstilsynet og Investering Danmark.

Arets afkast i pct
Det arlige afkast i pct. beregnes pa grundlag af den indre veerdi. Udbetalt udbytte er forudsat geninvesteret, jf. Investering
Danmarks anbefaling.

Sammenligningsindeksets afkast i pct.
Det arlige afkast i pct. for det sammenligningsindeks som afdelingen kan sammenlignes med, if. fondens prospekt.

Indre veerdi
Beregnes som investoremes formue divideret med cirkulerende andele, hvilket giver vaerdien pr andel.

Arets udlodning pr. andel i kroner
Udbetalt udbytte i kr. pr. andel efter de enkelte regnskabsar. Arets udbytte skal godkendes af bestyrelsen i fondens
administrationsselskab.

Cirkulerende kapital i 1.000 kroner
Afdelingens cirkulerende (nominelle) kapital ultimo &ret.

Arlige omkostninger i pct. af gennemsnitlig formue

Beregnes som administrationsomkostninger divideret med investorernes gennemsnitlige formue. Gennemsnittet opgeres
som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i regnskabsaret. Administrationsomkostninger
svarer til resultatpost 3.

Arlige omkostninger i pct. (AOP)

AOP er et skan over investors samlede omkostninger ved investering i forening. AOP indeholder Cl-omkostningsprocenten,
fondens direkte handelsomkostninger i pct. samt investors handelsomkostninger i form af maksimale emissionstillaeg og
indlgsningsfradrag i pct. Emissionstilleeg og indlesningsfradrag fordeles over en tidshorisont pa syv ar, hvor de syv ar er en
standardiseret forudsaetning.

Omsaetningshastighed
Omseetningshastigheden opgares ud fra handel i forbindelse med den lgbende portefaljepleje.

Sharpe ratio
Nogletallet seetter afkast i forhold il risiko. Det er forholdsvis simpelt at anvende og bestar af tre komponenter, afkastet af
portefalien, renten pa en "risikofri” investering (fx en kort statsobligation) og endelig risikoen pa portefaljens afkast. Hvis
investor patager sig en hgj risiko, vil investor samtidig forvente et haijt afkast. Omvendt vil en investor med en investering
i en kort statsobligation, hvor der er lav risiko, forvente et lavt afkast. Sharpe ratio giver investor mulighed for at sammenligne
forskellige investeringer med hinanden. Jo hgjere sharpe ratio, jo bedre har investeringen vaeret.

Forenklet beregnes sharpe ratio som det historiske afkast minus den risikofrie rente (som en kort statsobligation vil give)
divideret med risikoen (malt ved standardafvigelsen). Negletallet regnes kun for afdelinger, som har eksisteret i mindst tre
ar.

Volatilitet

Nogletallet er en af flere metoder til at beregne risikoen ved en investering. Jo mere en investerings afkast svinger op og
ned, jo hgjere er risikoen ved investeringen. Volatilitet kan fortolkes som den gennemsnitlige afvigelse fra det
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gennemsnitlige afkast af portefaljen. Ved en lav volatilitet vil afkastet i hver malt periode ligge teet pa det gennemsnitlige
afkast og omvendt ved en hgj volatilitet. Nogletallet regnes kun for afdelinger, som har eksisteret i mindst tre ar.

Tracking Error
Tracking error er et mal for, hvor meget en afdelings afkast afviger i forhold til sit sammenligningsindeks. Tallet males kun
for afdelinger, der har tilknyttet et sammenligningsindeks, og som har eksisteret i mindst tre ar.

Active Share
Dette tal er et mal for, hvor stor en del af portefalien, der pa balancedagen ikke er sammenfaldende med
sammenligningsindekset.

Risikoklasse
Dette tal er et udtryk for risikoen ved at investere i afdelingen. Skalaen gar fra 1-7, hvor 1 er laveste risiko og 7 er hgjest.

Arets honorar til revisor

Arets honorar | Arets honorar | Arets honorar

for revision for radgivning ialt
i 1.000 kr. i 1.000 kr. i 1.000 kr.
2017 60 0 60

Arets honorar til bestyrelsen
Bestyrelsens medlemmer er aflennet via administrationsselskabet, og deres lgn indgar som en del af de
administrationsomkostninger, som fonden betaler til administrationsselskabet.
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