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Oversigt over Banklnvests foreninger og afdelinger

Bankinvests foreninger og afdelinger er organiseret
via fire foreninger. Investeringsforeningen Bankinvest,
Kapitalforeningen Banklnvest og Kapitalforeningen

Bankinvest Select har et antal afdelinger under sig og fle-
re af Investeringsforeningen Banklnvests afdelinger er op-
delf i andelsklasser. Hver forening udfcerdiger selvstcendig

Arsrapport.

Nedenfor vises en oversigt over de enkelte foreninger

og afdelinger. Afdelinger markeret med * er ikke opdelt i

andelsklasser;

Investeringsforeningen Bankinvest

Almen Bolig*

Asiatiske Aktier KL

Basis Globale Aktier KL

Basis Globale Aktier Efik KL

Basis Globale Aktier Akk. KL

Danske Akfier KL

Danske Aktier Akk. KL

Emerging Markets Aktier KL

Emerging Markets Virksomhedsobligationer 2018 KL*
Europa Small Cap Aktier KL

Globale Indeksobligationer KL

Globalt Forbrug KL

Emerging Markets Obligationer KL

Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta KL
Emerging Markets Obligationer Akk. KL

Hejt Udbytte Aktier KL

Korte Danske Obligatfioner KL

Korte Danske Obligationer Akkumulerende KL
Lange Danske Obligationer KL

New Emerging Markets Aktier KL
Udenlandske Obligationer KL

USA Small Cap Akfier KL
Virksomhedsobligationer IG KL
Virksomhedsobligationer IG Akk. KL
Virksomhedsobligationer IG Etik KL
Virksomhedsobligationer HY KL

Kapitalforeningen Bankinvest
Optima 10 Akk. KL*

Optima 10 KL*

Optima 30 Akk. KL*

Optima 30 KL*

Optima 55 Akk. KL*

Optima 55 KL*

Optima 75 Akk. KL*

Optima 75 KL*
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Optima 10 Akk. KL
Optima 55 Akk. KL
Optima 75 Akk. KL

Kapitalforeningen Bl Private Equity*
Kapitalforeningen Bankinvest Select

Fokus Globale Aktier KL*
Fokus Danske Aktier KL*



Loesevejledning

Kapitalforeningen Bankinvest bestér af 8 afdelinger. Hver
afdeling aflcegger separat regnskab og afdelingsberet-
ning. Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvik-
ling i regnskabsdret samt giver en status ultimo.

Afdelingsberetningen er placeret fgr den enkelte af-
delings regnskab. | afdelingsberetningen kommenteres
afdelingens resultat for dret og formueudvikling samt de
specifikke forhold, der gcelder for afdelingen.

Foreningens investeringsforvaltningsselskalb h&ndterer en
rcekke opgaver indenfor administration og investering,
som er fcelles for foreningens afdelinger. Det er med fil at
sikre en omkostningseffektiv drift.

Endvidere pdvirkes afdelingerne af mange af de samme
forhold, selvom de investerer i forskellige typer af veerdi-
papirer og falger forskellige strategier. Eksempelvis kan
udsving i den globale veekst pdvirke afkast og risiko i alle
afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede markeds-
udvikling, de generelle risici og foreningens risikostyring i
det feelles afsnit "ledelsesberetning”. Det anbefales, at
denne Iceses i sammenhceng med de specifikke afde-
lingsberetninger for at f& et fyldestgarende billede af
udviklingen og de scerlige forhold og risici, der pdvirker de
enkelte afdelinger.
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Ledelsesberetning

Arets udvikling i hovedtroek

Foreningen tilbyder fire risikoprofiler i henholdsvis en ak-
kumulerende og en udbyttebetalende udgave. Afdelin-
gerne er sakaldte fund-of-funds, som bdde kan investere
direkte i forskellige akfivklasser og indirekte gennem andre
foreninger, investeringsinstitutter eller afdelinger. Det er
derfor bdde disse enheders investeringsstrategi og faktiske
investeringer, og den overordnede allokering som er af-
go-rende for afdelingernes afkast.

Fundamentet er Taktisk Aktiv Allokering, der handler om
at udnytte aktier og obligationers styrker bedst muligt i
gkonomiske op- og nedgangstider frem for at holde en
konstant fordeling. Afdelinger—nes investeringsstrategi er
forankret i egne modeller og analyser af den gkonomi-
ske udvikling og de finansielle markeder. P& baggrund af
analysernes konklusioner om afkastpotentiale i forhold fil
risici kan aktieandelen justeres op og ned inden for den
enkelte afdelings investeringsramme.

Der investeres i aktie- og obligationsbaserede afdelinger,
som markedsfgres under navnet Bankinvest. Der kan ogsd
investeres i Exchange Traded Funds (ETF), der er godkendt
af Finanstilsynet. ETF ere er fonde, der fglger et aktie- eller
obligationsindeks.

Foreningens udvikling i hovedircek

Nyetablerede afdelinger

Foreningen har Igbende fokus pd& at videreudvikle og
tilpasse foreningens produktpalette for derigennem fortsat
at kunne ftilbyde attraktive investeringsmuligheder, der har
investorernes interesse, og som kan opfylde deres investe-
ringsmaoessige behov.

Foreningen har oplevet en stigende efterspergsel efter
portefalier, som er i overensstemmelse foreningens over-
ordnet investeringsstrategi om aktiv allokering mellem
aktier og obligationer. Det betgd, at foreningen i slutnin-
gen af 2016 lancerede en ny risikoprofil Optima 30 i sével
en akkumulerende og som en udbyttebetalende udgave
samt 3 udbyttebetalende sasterafdelinger til foreningens
eksisterende afdelinger. Tegningen, der blev gennemfert i
februar 2017, belgb sig til 545 mio.kr.

Formueudvikling

Foreningens formue er steget med 2.684 mio. kr. svarende
til 268% i &ret og udgjorde 3.684 mio.kr. ultimo regnskalbos-
dret. Udviklingen i foreningens formue har séledes fortsat
trenden fra 2016, hvor den steg med 40%.
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Foreningen har realiseret et regnskabsmaessigt resultat for
Aret pd& 69 mio. kr. og der er foretaget nettoemissioner for i
alt 2.615 mio.kr.

Det er primcert risikoprofilerne Optima 30 og Optima 55,
som har haft investorernes interesse. De fire afdelinger har
til sammen fdet tilfgrt 2 mia.kr. (netto) i regnskabsdret.

Udlodning

Bestyrelsen for foreningen foresldr, at der ikke udbetales
udbytte for 2017 for de fire udbyttebetalende afdelinger,
da udbytterne er opgjort til O kr. pr. bevis i overensstem-
melse med vedtoegterne og reglerne om minimumsind-
komsten i skattelovgivningen.

Afkastudvikling

Investorerne kan se tilbage pd et &r, hvor alle foreningens
afdelinger har leveret positive afkast. For risikoprofilerne
Optima 10 og Optima 30, som har en overvoegt af obli-
gationer har de opndede afkast tillige veeret bedre end
afdelingers respektive sammenligningsindeks.

Afkastene, som fremgdr nedenstdende, er generelt i trédd
med vores forventninger og de usikkernedsfaktorer vi gav
udtryk for i &rsrapporten for 2016.

Afkastoversigt afd. index
Optima 10 Akk. KL 2,71 0,96
Opftima 10 KL 1,51 0,11
Optima 30 Akk. KL 117 0,77
Optima 30 KL 1,31 0.77
Optima 55 Akk. KL 4,04 5,01
Optima 55 KL 0.79 1,57
Opftima 75 Akk. KL 4,13 6,80
Opftima 75 KL 0,15 2,19

Den gkonomiske udvikling

Solide afkast p& mange aktier

Investeringsmaessigt var 2017 et &r med positive stignin-
ger p& de fleste aktiemarkeder. Verdensindekset MSCI All
Country World gav et afkast p& noesten 20% i lokal valuta.
Set fra en dansk investors perspektiv var afkastet pd de
globale aktiemarkeder proeget af store bevoegelser p&
valutamarkederne. Aret var karakteriseret ved en bety-



Ledelsesberetning

delig fremgang for euroen og dermed for den danske
krone. Fx steg kronen godt 14% mod amerikanske dollar.
Det amerikanske aktieindeks, S&P500, steg knap 20% malt

i dollar. Men pga. dollarsvcekkelsen var kursstigningen i
kroner "blot” ca. 5%. Det danske akfiemarked udviste ogsa
en betydelig fremgang. Fx steg C20-indekset med ca. 16%.
Inden for emerging markets-universet var fremgangen scer-
lig kraftig p& de asiatiske berser. Eksempelvis steg barsen i
Indien 28% i lokal valuta. | alt gav de globale aktiemarkeder
et afkast i kroner pd ca. 10% i 2017. Det kan sammenlignes
med et pro anno-afkast pd& ca. 16% i DKK, siden aktiemar-
kederne bundede i fordret 2009 efter finanskrisen.

P& obligationssiden bad dret ogsé pd ganske poene
afkast for en del obligationstyper. En 5-&rig dansk statsob-
ligation gav stort set et rundt nul i afkast, mens de mere
risikobetonede dele af obligationsmarkedet udviste plus-
ser. High yield-obligationer i bdde USA og Europa leverede
afkast p& omkring 7% pd& indeksniveau, malt i dollar og
euro. Investment grade-virksomhedsobligationer udstedt

i dollar og euro leverede afkast p& henholdsvis 6,4% og
2,4%. Emerging markets-statsobligationer udstedt i dollar
gav et imponerende afkast p& omkring 10%. Emerging
markefts-statsobligationer udstedt i nationale valutaer
kunne ikke falge disse afkast. En rcekke af EM-valutaerne
oplevede nemlig en svcekkelse over for kroner, og dermed
landede afkastet p& 1,3% pd indeksniveau — trods en pcen
rentetilskrivning p& obligationerne.

R&varemarkederne udviste ogsd paene stigninger mait

i dollar. En kurv af industrielle metaller steg i alt 23%.
Guldpriserne steg 13% i dollar. Oliepriserne pd farende
benchmarks, henholdsvis Brent og WTI, steg 21% og 13%.
Landbrugsvarer viste imidlertid svaghed og faldti alt 1,3%
i et bundt aof repraesentative produkter. Sidelgbende med
denne finansielle udvikling var 2017 kendetegnet ved at
veere et positivt &r i voekstmaessig forstand. Dette bidrog
til pcen fremgang i mange virksomheders indtjening. Men
samtidig var det gkonomiske opsving kendetegnet ved
en beskeden udvikling i farende landes inflationsrater. Det
var med til at holde renterne pd lange statsobligationer
nede. Kombinationen af disse vinde gav anledning til
rentefald pd high yield-, investment grade- og emerging
markets-obligationer.

Overraskende positivt i euroomrddet

| veekstmeessig sammenhceng var drets rigtigt positive
overraskelse opsvinget i euroomrddet. Ved indgangen fil
dret pegede konsensus i markedet pd en moderat voekst
omkring 1,4%. Nu tegner 2017 til at have skabt veekst pd

omkring 2,3%, ncesten 1 procentpoint hgjere end ventet.
Det niveau matcher voeksten i USA, der ogsd ventes at
veere landet pd ca. 2,3% i 2017. Vi skal en del ér tilbage
for at se et tilsvarende parlgb mellem kontinentaleuropce-
isk og amerikansk vaekst. Frugterne af en scerdeles lempe-
lig pengepolitik gennem en arrcekke kunne virkelig hastes
i euroomrdadet. Det skal dog understreges, at vaeksten

var meget skcevt fordelt. En raekke gsteuropceiske lande
oplevede vaekstrater pd& 3-4%, mens Italiens voekst ser ud
til at veere landet omkring 1,6%. Tysklands voekst ventes at
have rundet solide 2,5% i 2017.

Verdens nceststarste gkonomi, den kinesiske, markerede
sig ogs& mere positivt, end hvad mange havde troet

ved indgangen fil &ret. BNP-tallene ventes at vise en
voekst 12017 pd 6,8%. Det er 0,3-0,4 procentpoint hgjere
end forventningerne primo 2017. Japan udviste ogsd en
overraskende veekstfremgang i forhold fil konsensusvurde-
ringerne primo 2017. Omvendt holdt USA en vcekstbane
toet pd forventningerne, ca. 2,3% i 2017, om end vaeksten
var overraskende svag i 1. halvér og overraskende stoerk i
2. halvér. Der var sdledes flere positive vaekstoverraskelser
end omvendt i 2017 pd globalt plan. IMF's prognose for
veeksten globalt i 2017 er 3,6%. Det svarer stort set fil den
gennemsnitlige vaekst, der har veeret geeldende siden
starten af firserne, hvor liberaliseringer og globalisering
begyndte at udfolde sig og pdvirke verdensgkonomien
positivt. Voeksten er dog ganske skcevvredet fil fordel for
udviklingslandene, mens voekstniveauet i de udviklede
lande som helhed er moderat. Det skyldes ikke mindst den
demografiske udvikling, men ogs& udfordringer med at
drive produkfiviteten i vejret i Vesten.

'Trump All Over’

2017 var ogsd et &r, der var proeget af en roekke markan-
te politiske tendenser. Mdske mest igjnefaldende var 2017
Trumps farste &r som proesident. Trumps geren og laden
skabte en enorm opmcerksomhed med en yderst kontro-
versiel kommunikation og kontroversielle tiltag. Det skabte
fx meget rere, at Trump valgte at fyre FBI-chefen James
Comey pga. 'samarbejdsproblemer’. Derefter fik Trump
en undersggelseskommission pd& nakken, der nu analyserer
mulige ulovlige forbindelser fil Rusland under valgkampag-
nen tilbage i 2016. Det kommer vi til at hgre meget mere
om i 2018! Det skortede til gengceld pd starre politiske
initiativer, men i december lykkedes det republikanerne af
f& vedtaget en omfattende skattereform. Den vil scen-

ke skatterne betydeligt for virkksomhederne allerede fra
begyndelsen af 2018, ligesom der ogsd vil veere tale om
personskattelettelser.
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Ledelsesberetning

USA's udenrigspolitiske agenda blev i stor grad pdvirket af
Nordkoreas provokerende fremfcerd. Nordkorea testede
primo september den hidtidigt sterste atombombe iregi-
mets historie og affyrede gennem dret flere langtraekken-
de testmissiler, bl.a. henover den nordlige del af Japan.
Retorikken mellem Trump og regimet blev stadig mere
betcendt, og USA sendte jagerfly og bombefly pd& vinger-
ne meget toet p& Nordkoreas graenser. Kim Jong Un gjor-
de det klart under sin nytdrstale, at Nordkorea nu er 'pd
plads’ med sit atomprogram, og at han er klar til at trykke
p& knappen pd sit skrivebord, hvis landet bliver angrebet.
Nordkorea hcevder, at man nu kan nd sterstedelen af USA
med sine missiler.

| Europa faldt fordrets franske proesident- og parlaments-
valg ud fil fordel for Emmanuel Macron og LRM-partiet.
Det gav anledning fil stor lettelse, ikke blot i de avrige
regeringskontorer i EU, men ogsd pd de finansielle mar-
keder. | Storbritannien valgte de Konservatives leder,
Theresa Mayy, i april overraskende at udskrive lynvalg med
udgangspunkt i en stor fering i forhold fil Labour. Deft viste
sig at voere en historisk fejl, drevet af en problematisk
valgkampagne. May tabte det hele p& gulvet ved valget
i juni, hvor hun satfte et komfortabelt konservativt flertal

i parlamentet over styr. De Konservative regerer nu som
en mindretalsregering, der er stgttet af det lille nordirske
DUP-parti. Det skaber tydeligvis store udfordringer i forhold
til de vanskelige Brexit-forhandlinger med EU-27. Deft tyske
valg i september mundede ud i et historisk dérligt valgre-
sultat for CDU, CSU og SPD. Derimod kom det hgjre-natio-
nale AfD i parlamentet med et supervalg med ca. 13% af
stemmerne, ligesom den yderste venstreflgj blev styrket.
Radikaliseringen indfinder sig altsé& nu ogsd i Tyskland, der
ellers har haft en stcerkt midtsegende konsensuspolitisk
kurs siden Anden Verdenskrig. Det er fortsat ikke lykkedes
at danne en ny regering, men der p&gér koalitionsfor-
handlinger mellem CDU/CSU og SPD. Sydeuropceisk politik
var domineret af de catalanske separatisters forsag pd at
bryde ud af unionen med Spanien, mens italienerne fik styr
p& deres valgreformer far parlamentsvalget i marts 2018.

Tyrkiets proesident Erdogan styrkede sin position markant
ved et valg om konstitutionelle reformer, der forekom
manipuleret. Irans moderate proesident Rouhani blev
genvalgt, hvilket ikke har cendret pd, at forholdet til USA
er nedkglet med valget af Trump. | Saudi-Arabien blev
den aldrende kong Salmans 31-a&rige sgn, Mohammad Bin
Salman (MBS), indsat som kronprins, hvilket ikke har varslet
ro og fred for regionen. MBS orkestrerede en nedfrysning
af relationerne til Qatar, og vi har ogsd veeret vidne til en
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eskalering af skyggekrigen mellem Iran og Saudi-Arabien i
Yemen. Sydkorea valgte ny proesident, Moon, der forsa-
ger sig med en lidt mere imgdekommende politik over for
Nordkorea. Japans premierminister Shinzo Abe fik et nyt
stcerkt mandat ved valget i oktober og kan viderefgre sin
gkonomiske politik, 'Abenomics’, i de kommende ar. Vi
kommer ogsd til at se en stcerkere japansk forsvarspolitisk
profil over for Kina og Nordkorea.

Kina gennemfegrte i oktober den store partikongres, der
afholdes hvert femte ar. Her blev praesident Xi Jinpings
magtposition cementeret yderligere, og han vil nu kunne
styre Riget i Midten med stcerke kort p& hdnden i de nce-
ste fem ar. Vi er tydeligvis vidne fil en leder, der scetter hgje
mal for landets modernisering pd en lang rcekke omréder.
Kvalitet kommer i fokus frem for kvantitet, og landets inter-
nationale tilstedevcerelse vil blive styrket. Men samtidig er
der klart fokus p& at age Kommunistpartiets altdomineren-
de ftilstedevcerelse og kontrol, bl.a. gennem en stigende
brug af elektronisk overvagning af borgerne og omfatten-
de censur pd fx internettet.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op fil Inve-
steringsFondsBranchens fund governance-anbefalinger.
Anbefalingerne vedrgrer den overordnede styring af ret-
tigheder og ansvar blandt aktgrerne i og omkring forenin-
gen og investeringsforvaliningsselskabet. | politikken — og i
gvrige regler, forretningsgange og politikker — fastloegges
samspillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og
gvrige interessenter.

Mailtal for det underreprcesenterede kan

Den kgnsmcessige fordeling blandt foreningernes 6 gene-
ralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i de-
cember 2017 fglgende: 66,67 % mcend og 33,33 % kvinder.
Det er bestyrelsens mal, at begge kgn er reproesenteret
med mindst 40 % senest i 2020. Bestyrelsen gennemgdr, op-
daterer og godkender mdiltal efter behov, dog minimum
én gang om dret med henblik pd at tilpasse det opstillede
maltal til foreningernes udvikling.

Videnressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab. Selskabet rdder over betydelige og brede
videnressourcer, som kan sikre en stabil og sikker drift af
foreningen. P& omréder, hvor selskabet ikke selv besidder
de forn@dne videnressourcer, varetages opgaverne af
eksterne parter, herunder Bl Asset Management Fonds-
mceglerselskab A/S og Bl Holding A/S. Videnressourcer



udger derfor ikke nogen risiko i relation til afdelingernes
fremtidige resultat og afkast.

Forvalteren

I henhold fil lovgivningen skal kapitalforeningen give op-
lysninger om visse aflanningsmaessige forhold hos forval-
teren. Ved oplysning om aflgnningen til kapitalforeningen
skal der ske en allokering af Iansum mv. Allokeringen er
opgjort pd baggrund af en ligelig fordeling af lansummer
pd de forvaltede investerings- og kapitalforeninger med
udgangspunkt i de opkrocevede honorarer.

Forvalteren har 20 ansatte. Af den samlede lgnsum kan
320 t.kr. allokeres fil fast Ign og 8 t.kr. fil variabel Ign. Den
samlede lgnsum allokeret til ledelsen udger 69 t.kr. og fil
ansafte med voesentlig indflydelse pd risikoprofilen 16 t.kr.

Oplysninger om aflgnning fremgdr af érsrapporten for 2016
for Bl Management A/S note 6 sidelé.

Uscedvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen pé de finansielle markeder
er der ikke i regnskabsdret indtruffet uscedvanlige forhold,
som har pdvirket indregningen og mdélingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og mdling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsvaerdi for visse
obligationer, da markedskursen i nogle filfcelde ikke anses
som retvisende, primcert som falge af illikviditet p& mar-
kederne. Obligationerne vcerdianscettes i disse tilfcelde til
en anden markedsbaseret kurs, sdfremt denne antages at
veere et bedre udtryk for dagsveoerdien. Forholdet vurderes
ikke at have betydning for regnskabsaflceggelsen.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt
forhold, som pdvirker vurderingen af arsrapporten.

Arsrapport 2017



Ledelsesberetning

Forventninger til 2018

Efter snart ni &rs opsving er store dele af de finansielle
markeder prisfastsat scerdeles dyrt. Den globale gkono-
mi vokser i mageligt tempo og stér sandsynligvis pd en
cyklisk top. Dette sker vel at meerke pd et tidspunkt, hvor
den globale geeldscetning er gget drastisk, og hvor det
pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere retning.
Det er en cocktail, der ikke er scerlig betryggende set ud
fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at aktie- og
obligationsmarkederne kan levere lige s gode afkast i
2018 som i 2017 er lav. Vi kommer sandsynligvis til at se
‘rigtige’ korrektioner p& de store aktiemarkeder, muligvis
op mod 10%. Vi er forventeligt i den sidste fase af en akfie-
fest, der har skabt et globalt afkast pd hele 16% pro anno
i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke holdbart,

for kursstigningerne har overhalet indtjeningsfremgangen
markant, hvilkket har skabt hgje kursniveauer i forhold fil
indtjeningen i mange selskaber. En indtjening, som forven-
tes at komme i fokus i 2018.

Samtidig er den gkonomiske usikkerhed stigende, men
dog bdde i positiv og negativ retning. Hvad betyder hele
den enorme teknologiske omistilling, vi er vidne til2 Far vi

et uventet produkfivitetsopsving at se, som gér p& tvaers
af fremstillingsindustrierne, servicefagene og den private
og offentlige sektore Det er ikke umuligt! Der er absolut en
skole af optimister, der forventer, at vi stér pd& tcersklen til et
radikalt, langvarigt produktivitetsopsving med @get voekst
og velstand for de fleste. Men omvendt: Hvordan reagerer
en bred middelklasse, der er presset af reallgnsstagnation,
frygt for robotter og modvilie mod immigration, er plaget
af terror og har vigende fillid il politikere, der skal vareta-
ge folkets interessere Hvad betyder det, at investeringer
og veerdiskabelse i stigende grad finder sted i immaterielle
services og ikke i materielle varer? Hvad indebcerer ten-
densen fil 'The winner takes it all' i mange erhverv (tcenk:
Amazon)?2 Og er der systemiske risici knyttet til 'kryptova-
lutaer’?

Det er spargsmal, der farst kan besvares om nogle Ar. |
mange henseender betraeder vi jomfruelig jord for hvert
skridt, vi tager. Det gar vi altid, nér der tages hul pd et

nyt kapitel i den gkonomiske og finansielle rejse gennem
tiden. Men denne gang fremstdr scenarieusikkerheden
starre end normalt. Nér det er sagt og skrevet, vil vi godt
understrege, at 2018 forventes at blive moderat ér, hvor
veeksten globalt set holder sig nogenlunde intakt. Det
forventes, at USA skaber en voekst p& minimum 2% i 2018,
og at euroomrddet, hvor opsvinget er mindre modent end
i USA, ogs& godt kan holde et vaeksttempo pd 2%. Kinas
veekstrate vil falde, men det sker kontrolleret og med fokus

10 Kapitalforeningen Bankinvest

p& positive reformer. Inflationen er strukturelt lav, men vil
stige cyklisk, fordi kapacitetspresset vokser i verdensgkono-
mien.

Pengepolitisk vil Federal Reserve givetvis fortscette med
at scette den korte rente op — forventeligt med 0,50% —
og reducere QE-balancen gradvist, mens Kina vil guide
markedsrenterne op pd linje med renteudviklingen i USA.
ECB (Den Europceiske Centralbank) forventes at holde
renten ucendret, men at stoppe QE-opkabene i Q4 2018.
Vi forventer et niveau omkring 2,25-2,75% for den 10-Arige
amerikanske statsrente. Vores mal for de 10-Arige tyske og
danske statsrenter er, at de kommer op i niveauet 0,50-1%.
For virksomhedsobligationer forventes rentespcendet at
kunne falde, men derncest stige frem mod udgangen af
2018.

P& aktiemarkederne forventes hovedtemaerne at voere
et globalt aktieafkast p& 5-10%, mailt i DKK, for amerikan-
ske aktier et afkast p& 0-5% og for europceiske aktier samt
emerging markets-aktier et afkast p& 5-10%.






Ledelsesberetning

Risikoskala

Bankinvest anvender samme EU-risikoskala som i doku-
mentet Cenftralinvestor Information. Risikoskalaen er op-
delt i syv kategorier, hvor kategori 1 er meget lav risiko
og kategori 7 er meget hgj risiko, som vist i understGende
tabel.

Risikoklasse Afdeling

] Ingen Bankinvest-produkter i denne kategori

Almen Bolig
Korte Danske Obligationer A
-I 2 3 4 5 6 7 2 Korte Danske Obligationer W
Korte Danske Obligationer Akk. A
Korte Danske Obligationer Akk. W

¢ >
¢ 4

Lav risiko Hgij risiko

Typisk lavt afkast Typisk hajt afkast EMEE N WG OIS el onsrs)

Emerging Markets Obligationer W

Emerging Markets Obligationer Akk. A

Emerging Markets Obligationer Akk. W

Emerging Markets Virksomhedsobligationer 2018 KL

Risikoen beregnes p& baggrund af portefgliens afkastuds-
ving i form af den arlige standardafvigelse beregnet

over de seneste fem d&r. Standardafvigelsen beregnes pd
ugentligt tidsvcegtet afkast for de seneste fem aér.

Portefalier, der ikke har fuld femdrs historik, forlcenges
med historik fra portefgliernes benchmark séledes, at der
opnds en samlet femdars historik. Forlcengelse af histo-

rik gcelder for nye portefglier og portefalier, der har skiftet
investeringsstrategi.

Det ugentlige afkast beregnes fra onsdag til ons-
dag, og standardafvigelsen pd& dette skaleres fra en
ugentlig standardafvigelse til en érlig standardafvigel-
se. Portefgliernes arlige standardafvigelse overscet-
tes efterfglgende fil risikoklasser ud fra understGende
standardafvigelsesintervaller.

Volatilitetsinterval
Risikoklasse Lig eller over (>=) Mindre end ( <)

1 0% 0,5%
2 0.5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Portefalier kan over tid cendre risikoklassifikation, men en
portefglie skifter farst risikoklasse, nér portefglien er faldet
uden for sin risikoklasse ved samftlige ugentlige observati-
oner i fire p& hinanden fglgende mdéneder. Hvis en porte-
folje over de seneste fire méneder svinger mellem flere risi-
koklasser, der er forskellige fra den oprindelige risikoklasse,
vil portefglien blive placeret i den risikoklasse, som hyp-
pigst er blevet observeret.
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Globale Indeksobligationer A
Globale Indeksobligationer W
Lange Danske Obligationer A
Lange Danske Obligationer W
Udenlandske Obligationer A
Udenlandske Obligationer W
Virksomhedsobligationer HY A
Virksomhedsobligationer HY W
Virksomhedsobligationer IG A
Virksomhedsobligationer IG W
Virksomhedsobligationer IG Akk. A
Virksomhedsobligationer IG Akk. W
Virksomhedsobligationer IG Etik A
Virksomhedsobligationer IG Efik W
Optima 10 KL

Optima 10 Akk. KL

Optima 30 KL

Optima 30 Akk. KL

Optima 55 KL
Optima 55 Akk. KL

Basisis Globale Aktier A
Basis Globale Aktier W
Basisis Globale Aktier Akk. A
Basisis Globale Aktier Akk. W
Basis Globale Akfier Etik A
Basis Globale Aktier Etik W
Bl Private Equity

Danske Aktier A

Danske Aktier W

Danske Aktier Akk. A
Danske Aktier Akk. W

Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta A
Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta W

Globalt Forbrug A

Globalt Forbrug W

Hajt Udbytte Aktier A

Heijt Udbytte Aktier W

New Emerging Markets Aktier A
New Emerging Markets Aktier W
Fokus Globale Aktier KL

Fokus Danske Aktier KL

Optima 75 KL

Optima 75 Akk. KL

Asiatiske Aktier A

Asiatiske Aktier W
Emerging Markets Aktier A
Emerging Markets Aktier W
Europa Small Cap Aktier A
Europa Small Cap Aktier W
USA Small Cap Aktier A
USA Small Cap Aktier W

Ingen Bankinvest-produkter i denne kategori



Ledelsesberetning

Risici og risikostyring

Som investor i foreningen fé&r man en lgbende pleje of sin
opsparing. Plejen indebcerer blandt andet en hensyntagen
til de mange forskellige risikofaktorer pd investeringsmar-
kederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling.
Nogle risici pAvirker iscer aktieafdelingerne og andre iscer
obligationsafdelingerne, mens atter andre risikofaktorer
geelder for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste
risikofaktorer - og den skal investor selv tage hejde for - er
valget of afdelinger.

Som investor skal man vecere klar over, at der altid er en risi-
ko ved af investere, og at de enkelte afdelinger investerer
inden for hver deres investeringsomrdde uanset markeds-
udviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at
investere i en afdeling, der har asiatiske aktier som inve-
steringsomréde, s& fastholdes dette investeringsomrdde,
uanset om de pdgceldende aktier stiger eller falder i voerdi.
Risikoen ved at investere via en forening kan overordnet
knytte sig til fire elementer:

* Investors eget valg af afdelinger
¢ Investeringsmarkederne

* Investeringsbeslutningerne

* Driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg aof afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at
f& fastlagt en investeringsprofil, s& investeringerne kan sam-
menscettes ud fra den enkelte investors behov og forvent-
ninger. Desuden er det afgerende, at investor er bevidst
om de risici, der er forbundet med den konkrete investering.
Det kan vecere en god ide at fasticegge sin investeringsprofil
i samrdd med en r&dgiver. Investeringsprofilen skal blandt
andet tage hgjde for, hvilken risiko investor gnsker at lgbe
med sin investering, og hvor lang fidshorisonten for investe-
ringen er. @nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i
sine investeringsforeningsbeviser, bgr man som udgangs-
punkt ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (altsé af-
delinger, der er markeret med 6 eller 7 p& EU-risikoskalaen).

Aktieafdelinger vil ofte have en hgijere risiko end afdelinger
med obligationer, ligesom afdelinger med aktier i de s&-
kaldte emerging markets lande ofte vil have en risiko, som
er hgjere end afdelinger med aktier i de traditionelle akfie-
markeder. Hvis man investerer over en kortere tidshorisont,
er aktieafdelingerne for de fleste investorer derfor, sjiceldent
velegnede. | afsniftet "Risikoskala™ er EU-risikoskalaen, som
Banklnvest anvender ncermere beskrevet, og der fremgdr
en oversigt, der viser de enkelte afdelingers risikoklassifikati-
on. Den enkelte afdelings risikoklassifikation vil tilige vcere at
finde i den enkelte afdelings beretning.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en forening bliver naturligvis pdvirket af alle de
risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse risi-
koelementer er f.eks. udviklingen i de gkonomiske konjunk-
turer og politiske forhold bdde lokalt og globalt, valutarisici,
renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer h&ndterer viinden for de givne
rammer pd de mange forskellige investeringsomréder, vi
investerer pd&. Eksempler pd risikostyringselementer er afde-
lingernes rddgivningsaftaler og investeringspolitikker, vores
interne kontroller, lovgivningens krav om risikospredning
samt adgangen til at anvende afledte finansielle instrumen-
ter.

Risici knyttet fil investeringsbeslutningerne

Alle foreningens afdelinger er aktivt styrede. Enhver inve-
steringsbeslutning er baseret pd vores og portefalierddgi-
veres forventninger til fremtiden. Vi forsgger at danne os et
realistisk fremtidsbillede af

f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes
indfjening og politiske forhold. Ud fra disse forventninger
kaber og scelger vi aktier og obligationer. Denne type be-
slutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

For aktieafdelingerne sages risikoen for negative afkast i
samarbejde med investeringsrddgiver begroenset ved en
grundig analyse af de virksomheder, der investeres i. Ana-
lysen omfatter en vurdering af indtjeningsmulighederne for
de konkrete akfiviteter, konkurrencesituationen og distribu-
tionsforhold, virksomhedens forudscetninger for at realisere
indfjeningspotentialet, virkksomhedens forventede indfjening
pd& de konkrete aktiviteter samt en vurdering af virksomhe-
dens fair veerdi og aktiens prisfastscettelse i relation hertil.

For obligationsafdelingerne sages risikoen for negative af-
kast begraenset i samarbejde med investeringsrddgiver ved
en grundig analyse af de underliggende gkonomier, som
den pdgceldende valuta er tilknyttet. Analysen omfatter
herudover en vurdering aof forventet horisontafkast p& en-
kelt akfivniveau samt portefgliens samlede robusthed ved
alternative rente- og valutaudviklinger.

Som det fremgdr af afdelingsberetningerne senere i Ars-
rapporten, har vi for afdelingerne udvalgt et benchmark
(sammenligningsindeks). Det er et indeks, der maler af-
kastudviklingen pd det eller de markeder, hvor den enkelte
afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er
reprcesentative for de respektive afdelingers portefalier og
dermed velegnede til at holde afdelingens resultater op
imod. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af admini-
strations- og handelsomkostninger.

Arsrapport 2017 13



Ledelsesberetning

Udviklingen i benchmark (afkastet) tager ikke hgjde for
omkostninger. Afdelinger, for hvilke der ikke findes et veleg-
net indeks, har intet benchmark. Mdlet med afdelingernes
investeringsstrategi er at finde de bedste investeringer og
opnd det hajest mulige afkast, sterre end det respektive
benchmark, under hensyntagen fil risikoen.

Strategien medfarer, at investeringerne vil afvige fra ben-
chmark, og at afkastet kan blive bdde hajere og lavere
end benchmark. Dette i modscetning til passivt styrede
foreninger og afdelinger - ogsd kaldet indeksbaserede -
hvor investeringerne er sammensat, s& de felger det valgte
indeks. Derved kan investor forvente, at afkastet i store
troek svarer fil udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk
veere lidf lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi
omkostningerne fraekkes fra i afkastet. Ingen af foreningens
afdelinger er passivt styret.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for de
enkelte afdelinger. Rammerne er fastlagt med reference fil
den maksimalt og minimale observerede standardafvigelse
over de seneste 5 &r. | det omrdde har bestyrelsen fastlagt
en minimal og en maksimal standardafvigelse, som overvad-
ges af investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgd fejl i driften af foreningen har investeringsfor-
valtningsselskabet etableret en raekke kontrolprocedurer
og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbej-
des hele tiden pd& udvikling af systemer og hegjnelse af kon-
trolniveauet, séledes at risikoen for menneskelige fejl bliver
reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget et ledel-
sesinformationssystem, som sikrer, at der Igbende falges op
pd& omkostninger og afkast. Alle afkast vurderes dagligt, og
er der omr&der, som ikke udvikler sig tilfredsstilende, tages
dette op med den respektive portefglierddgiver med fokus
pd atf f& vendt udviklingen. Der anvendes desuden bety-
delige ressourcer pd at sikre en korrekt prisfastscettelse. | de
tilfcelde, hvor den aktuelle barskurs ikke vurderes at afspejle
dagsveerdien pd& det pdgceldende instrument, anvendes
en veerdianscettelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling over-
vager og farer kontrol med, at de farncevnte systemer og
forretningsgange virker og anvendes korrekt. Overskridelse
af investeringsrammer rapporteres til foreningens bestyrelse
og i visse tilfcelde ogsd il

Finanstilsynet.

Bestyrelsen modtager lgbende en risikoredegarelse samt en
rammeudnyttelsesrapportering, sdledes at de kan overva-
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ge og fare kontrol med, at den enkelte afdeling overholder
lovgivningens placeringsregler samt den af bestyrelsen
udarbejdede fondsinstruks.

P& it-omrédet laegges stor vaegt pd data- og systemsik-
kerhed. Overvagning og kontrol af placeringsregler og
risikorammer foretages hovedsageligt af it-systemer. Der er
tilige udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har
som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe
systemerne i filfcelde af sterre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afpraves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus
pd sikkerhed og proecision, ndr opgaverne lgses, falger
bestyrelsen med p& omrddet. Formdlet er dels at fastlceg-
ge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de nedvendige
ressourcer er til stede i form af personale, kompetencer og
udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte af foreningens
afdelinger henvises til det goeldende prospekt og Central
Investorinformation. Disse kan downloades fra www.ban-
kinvest.dk under onlinematerialer for de enkelte afdelinger.
Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet
og en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revi-
sorer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjscedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i voerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det p&-
gceldende land kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaoessige
eller generelle gkonomiske forhold i landet, herunder ogs&
udviklingen i landets valuta og rente, pdvirke investeringer-
nes veoerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i flere velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfgrer generelt en lavere risiko for
den samlede portefalie end investering alene i enkeltlan-
de/-markeder. Udenlandske markeder kan dog vcere mere
usikre end det danske marked pd grund af en forgget

risiko for en kraftig reaktion pd selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmaessige, markedsmaessige og generelle gkono-
miske forhold. Endelig giver investeringer i udlandet en valu-
taeksponering, som kan have starre eller mindre udsving i
forhold fil danske kroner.
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Valutarisiko

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering
mod valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings
kurs blive pd&virket af udsving i valutakurserne mellem disse
valutaer og danske kroner. Afdelinger, som investerer i
danske akftier eller obligationer, har ingen direkte valutarisi-
ko, mens afdelinger, som investerer i europceiske aktier eller
obligationer udstedt i euro, har begroenset valutarisiko. Af-
delinger, hvor der systematisk kurssikres mod danske kroner
eller euro, har en meget begroenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Vcerdien 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 p&
valutamarkedet samf lovgivningsmeessige, konkurrence-
maeessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold
vil kunne pavirke selskabernes indfjening. Da en afdeling
pd investeringstidspunktet kan investere over 10 procent i
et enkelt selskab, kan veerdien af afdelingen variere kraftigt
som fglge af udsving i enkelte aktier og obligationer. Sel-
skaber kan gd& konkurs, hvorved investeringen heri helt eller
delvist vil veere tabt.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore),
@steuropa og Afrika. Landene kan voere kendetegnet
ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativt
usikker akonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmar-
kedet, som er under udvikling. Investeringer pd de nye
markeder er forbundet med scerlige risici, der sjceldent
forekommer pd& de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebcerer en gget risiko for pludselige og grund-
lceggende omvceltninger inden for gkonomi og politik. For
investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver natio-
naliseres, at rddigheden over aktiver begroenses, eller at
der indfgres statfslige overvégnings- og kontrolmekanismer.
Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving.
Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner med
hensyn fil udfersel af valuta eller kan gere det med kort
varsel. Markedslikviditeten p& de nye markeder kan veere
svingende som fglge af gkonomiske og politiske cendringer,
naturkatastrofer samt andre niveauer for skatter og scerlige
gebyrer. Effekten af cendringer i de ncevnte forhold kan i
visse tilfcelde vise sig af vaere af mere vedvarende karakter
afhcengig af, i hvilken grad de pdvirker de bergrte marke-
der.

Likviditet

| forbindelse med en afdelings investering i veerdipapirer er
der enrisiko for, at det ikke er muligt at scelge voerdipapirer-
ne eller, at disse kun kan scelges til en kurs, der er lavere end
den, der er blevet anvendt i forbindelse med beregningen
af afdelingens indre vcerdi.

Veerdipapirer udstedt af selskaber p& udviklede markeder
vil oftest have en hgijere likviditet end voerdipapirer udstedt
af selskaber i eksempelvis emerging markets-lande, ligesom
udstedelsens samlede starrelse kan have indflydelse p& det
enkelte veerdipapirs likviditet. Endvidere vil ogsd selskalbs-
specifikke forhold og makrogkonomiske indgreb, sdsom
rentecendringer, kunne have indflydelse pad likviditeten i det
enkelte veerdipapir.

Modpartsrisiko

Aftaler vedrgrende afledte finansielle instrumenter indgds
ofte med en eller flere modparter, hvorfor der foruden en
eventuel markedsrisiko ligeledes er en modpartsrisiko i form
af risikoen for, at modparten ikke kan opfylde sine forpligtel-
ser i henhold fil den indgdede aftale, og af der ikke er stillet
tilstroekkelig sikkerhed for opfyldelsen. Modpartsrisiko er
s@ledes risikoen for at lide et finansielt tab som falge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser.

| obligationsafdelingerne opstér modpartsrisikoen ved
investering i afledte finansielle insfrumenter og strukturerede
produkter og er mest udtalt ved indgdelse af kontrakter til
aft sikre afdelingerne mod udsving i valutakurser p& papirer i
andre valutaer end danske kroner og euro.

| aktieafdelingerne investeres der ofte i American Deposito-
ry Receipts (ADR’s) og Global Depository Receipts (GDR's),
hviket medfarer en vaesentlig modpartsrisiko. Sidst skal det
ncevnes, af placering af afdelingers kontante beholdninger
o0gsd& medfarer en modpartrisiko.

Scerlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pdvirke voerdien
af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaoessige
eller generelle gkonomiske forhold, herunder renteudviklin-
gen globalt, pdvirke investeringernes vaerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region fil region, og skal ses
i sammenhceng med blandt andet inflationsniveauet.
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Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er
at investere i blandt andet obligationer, samtidig med at
cendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger.
NAr renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet
varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen p& de obli-
gationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere
kursstabile er obligationerne, hvis renten cendrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, real-
kreditobligationer, emerging markets-obligationer, kreditolb-
ligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obliga-
tionerne modsvarer reelle vcerdier, og om stater, boligejere
og virksomheder kan indfri deres gceldsforpligtelser. Ved
investering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder
kan der veere risiko for, at udsteder fér 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 Igbetid. Kreditspcendet viser den proemie,
man som investor far for at p&tage sig kreditrisikoen.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en I&ngiver,
gennemfegre en refinansiering af deres goeldsposter ved at
optage nye 1&n til indfrielse af eksisterende 1&n. | forbindel-
se med refinansiering er der risiko for aggede omkostninger

i forbindelse med optagelse og afvikling af det nye 1A&n,
hvilket kan betragtes som en udvidet risiko, da man ud over
risikoen for hgjere rente pd I&net, potentielt ogsd kan blive
pdlagt en raekke omkostninger i forbindelse med optagelse
af det nye I&n.

S&fremt en refinansiering ikke er muligt, kan obligationsud-
stederen komme i en situation, hvor denne ikke kan over-
holde sine forpligtelser over for obligationsejerne, hvorved
hele eller dele af investeringen vil vcere tabt.

Scerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde voesentligt.
Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pd selskabs-
specifikke, politiske og reguleringsmcessige forhold eller som
en konsekvens af sekformaessige, regionale, lokale eller
generelle markedsmaessige og akonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som felge af selskabernes
muligheder for at skaffe risikovillig kapital til fx udvikling af
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nye produkter. En del af en afdelings formue kan investe-
res i vilksomheder, hvis feknologier er helt eller delvist nye,
og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan vcere
vanskelig at vurdere.



Ledelsesberetning

Omkostninger

Investering i en forening indebcerer forskellige omkostninger
til den lgbende administration af portefglierne. Hertil kom-
mer de omkostninger, som den enkelte investor selv afhol-
der i forbindelse med kgb og salg af investeringsforenings-
beviser. De vil ikke blive analyseret her, da de afhcenger af
pengeinstitut og markedssituationen p& handelstidspunktet.

Af oversigten "Omkostningsprocenter - 5 arsoversigt” under
Feellesnoterne ses de seneste fem &rs administrationsom-
kostninger i procent af de enkelfe afdelingers gennemsnitli-
ge formue.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger er en samlet betegnelse for
en lang raekke driftsomkostninger, der betales af de enkelte
foreninger og afdelinger i forhold fil deres formue. Admini-
strationsomkostninger bestdr af for eksempel honorarer fil
bestyrelse, revisor, honorering for investeringsréddgivning og
administration.

En voesentlig del af administrationsomkostningerne vedrerer
distribution og markedsfering. Hovedparten af denne udgift
gdr til honorering af pengeinstitutternes rolle som distribu-
tar og rddgiver om investering i Banklnvests foreninger og
afdelinger. De enkelte foreninger og afdelinger har indgdet
aftaler om administration og rédgivning med forskellige
selskaber i Bankinvest Gruppen. Disse aftaler regulerer de
ovenncevnte ydelser og beregnes som en promillesats af
de enkelte foreningers og afdelingers formue. Bestyrelse,
depotselskabsydelser samt diverse foreningsomkostninger
afregnes separat. Administrationen omfatter iscer bogfering
og udarbejdelse af regnskaber, administration af regler og
lovgivning i forhold til myndigheder, kontrol og varetagelse
af investeringsbeslutninger med mere.

En veesentlig del af depotbankomkostninger bestdr af
transaktionsgebyr fil VP samt gebyrfri opbevaring. Gebyrfri
opbevaring betyder, at investorer ikke selv skal betale for
opbevaring af deres investeringsbeviser. Denne omkostning
afholdes af den enkelte afdeling.

Scerlige forhold

Som det fremgdr af oversigten, varierer omkostningspro-
centerne mellem de forskellige afdelingstyper. Afdelingerne
med danske obligationer har generelt store formuer, og
investeringerne kan varetages med relativt begroensede
ressourcer. Det samme geelder rddgivningen. Det betyder,
at omkostningerne til investeringsrddgivning og distribution
kan holdes p& et lavere niveau mdlt i procent af formuen
for disse afdelinger i forhold fil de mere ressourcekroevende
og ofte specialiserede aktieafdelinger. For de mindre formu

ende afdelinger er det endvidere situationen, at enkelte
faste omkostninger slAr relativt kraffigere igennem pd& den
beregnede omkostningsprocent.

Handelsomkostninger

Nér afdelingerne handler voerdipapirer, sker dette gennem
en scerskilt handelsfunktion hos Bankinvest koncernens eget
selskab, Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S.
Selskabet indgdr samtlige handler direkte med en handels-
modpart i markedet p& den pagceldende forenings/afde-
lings vegne. Alle kab og salg afregnes praecis il den kurs,
selskabet forhandler sig frem fil i markedet.

For denne ydelse modtager selskabet en kurtage. Starrelsen
af kurtagen afhcenger af veerdipapirtypen. Selskabet op-
frceder i en ren formidlerrolle. Det vil sige, at depotbanken
udfcerdiger handelsnota og afvikler handlen med modpar-
ten pd foreningens eller afdelingens vegne. Depotbanken
har i denne forbindelse en forpligtelse til at kontrollere, at
handlen sker fil markedsaktuelle kurser. For notaudskrivning
og afvikling af handlerne modtager depotbanken ligeledes
et honorar. Dette honorar varierer efter voerdipapirtype og
markeder. | nogle tilfcelde kan der voere aftalt satser, som
omfatter bdde bankens eget honorar og ansldede uden-
landske omkostninger. | andre tilfcelde fasticegges alene
bankens eget gebyr, hvortil s& skal lcegges de konkrete
udenlandske omkostninger.

Summen af administrationsomkostninger og handelsom-
kostninger i regnskaberne viser den samlede udgift fil ad-
ministration og portefgliepleje i de respektive foreninger og
afdelinger. Alle afkast i de enkelte foreninger og afdelinger
er opgivet som nettoafkast, altsé efter afholdelse af samtli-
ge omkostninger.

Bestyrelsen har igennem flere &r arbejdet for starre dben-
hed og transparens i omkostningsstrukturen.

Arlige omkostninger i procent (AOP)

AOP for investeringsbeviser samler omkostninger ved at spa-
re op i en forening eller afdeling i et tal fgr investors egne
handelsomkostninger. AOP beregnes pa grundiag af en
investeringshorisont p& 7 &r, hvilket betyder at AOP afspejler
de d&rlige omkostninger ved at eje et givent investeringsbe-
vis i syv @r.

AOP fremgér af "Femdrsoversigten” under de enkelte afde-
lingers Arsregnskaber.

Der henvises til "Anvendt regnskabspraksis”, hvoraf det
frerngdr, hvordan nagletallet beregnes.
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Ledelsesberetning

Samfundsansvar

Som kapitalforvalter tror Bankinvest grundlceggende pd, at
virksomheder, der skaber veerdi, er dem, der pd lang sigt er
ansvarlige i deres forretningspraksis. Det er derfor et naturligt
fokus i forvaltningen af vore investorers midler, som vi blandt
andet udaver gennem akftivt ejerskab. P& den méde statter
Banklnvest den internationale udvikling omkring ansvarlige
investeringer. Det er derfor en naturlig felge, at Bankinvest
har underskrevet FN's principper for ansvarlige investeringer
(Principles for Responsible Investment - PRI), der handler

om at inddrage relevant information sGsom miljgmaoessige
forhold, sociale forhold og god virksomhedsledelse i investe-
ringsbeslutningen (de sdkaldte ESG-forhold).

FN’s principper for ansvarlig investering er baseret p& an-
erkendte, internationale konventioner og principper. PRI er
mdlrettet virksomhedernes investorer, mens UN Global Com-
pact er principper, der omhandler den enkelte virksomheds
holdning til menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
miljg og korruption.

PRI blev grundlagt i april 2006 pd initiativ af den davaeren-
de Generalsekretcer Kofi Annan. Indgangsvinklen var og
er, at information om miligpdvirkning og sociale forhold
samt god virksomhedsledelse kan pdvirke investorernes
afkast. Som kapitalforvalter er det med andre ord vigtigt at
forholde sig fil et selskabs ESG-niveau og udviklingstrend i
relation til den branche, selskabet befinder sig i bdde forud
for investering og lgbende, ndr investeringen er foretaget.

De seks principper er:

® Vivilindarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og
beslutningsprocessen.

® Vivil veere aktive investorer og praktisere ESG-fokus i
investeringspolitik.

® Vivil arbejde pd at afdaekke ESG-forhold i de virksom-
heder, viinvesterer i.

® Vivil arbejde for accept og implementering af Princip-
perne inden for den finansielle sektor.

® Vivilsamarbejde, hvor det er muligt, for at forbedre
vores effekfivitet i forbindelse med implementeringen
af Principperne.

® Vivilrapportere om vores aktiviteter og fremskridt i
processen med at implementere Principperne.

Arbejdet med at indfgre Principperne i investeringsanalysen
og beslutningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet vur-
deres af FN’s PRI-organisation, som Bankinvest rapporterer
til &rligt.
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Bankinvest underskrev PRI den 11. februar 2008.

Udover filslutningen fil PRI udaves det aktive ejerskab ved,
at alle Bankinvest-afdelinger er underlagt normbaseret
screening med base i UN Global Compact samt andre
internationale normer og konventioner inden for blandt
andet menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
miljiz. Et konventionsbrud resulterer i, at Bankinvest gennem
dialog vil sgge at pdvirke selskabet til at cendre adfcerd
inden for det pdgceldende omrdde sammen med gvrige
investorer. En succesfuld dialog kan tage ¢ér, hvilket netop
er essensen af aktivt ejerskab. Udviklingen rapporteres til og
overvdges af Komitéen for Ansvarlige Investeringer i Bankin-
vest. Derudover har Bankinvest et generelt foroud mod at
investere i selskaber involveret i produktion af klyngebom-
ber og landminer.

BAde screeningen af og dialogen med virksomhederne
varetages af den uafhcengige nordiske konsulentvirksom-
hed GES Investment Services (GES), der ogs& varetager
dialogen for adskilige andre danske investorer. Et dialog-
forlab kan indebcere en rcekke tiltag herunder dialog med
selskabets ledelse, pAvirkning af bestyrelsens sammenscet-
ning og stemmeafgivelse p& generalforsamlingen. Hvis
intet hjcelper, kan det fere til salg af selskabets akfier. Det
vurderes af Komitéen for Ansvarlige Investeringer med input
fra GES, som screener Banklnvests virksomhedsinvesteringer
to gange drligt. Dette resulterer typisk i, at GES er i et dialog-
forlgl p& Bankinvests vegne med omkring 10-20 selskaber
arligt.

Investering i emerging markets-statsobligationer

N&r Bankinvest investerer i statsobligationer udstedt af
emerging markets-lande, er der et scerligt ESG-fokus p&

det pdgeeldende land. Bankinvests investeringspolitik p&
omrddet inkluderer metodikken fra FFP's Fragile State Index,
der pd d&rlig basis vurderer lande pd indikatorer i tre grup-
per: sociale, skonomiske og politiske/militcere indikatorer
og inddeler landene i syv kategorier. Hvis et land tilhgrer de
to laveste kategorier, investeres der som udgangspunkt ikke
i statsobligationer fra det pdgceldende land, med mindre
Komitéen for Ansvarlige Investeringer godkender dette. Re-
sultaterne gennemgds som udgangspunkt en gang arligt.

Bankinvest er medlem af og statter Dansif, som er et dansk
netvcerk for investorer, konsulenter og andre organisationer,
som arbejder med ansvarlige investeringer.



Ledelsesberetning

Bankinvest fglger Finans Danmarks brancheanbefalinger
om ansvarlige investeringer.

Redeggerelse for aktivt Ejerskab

Bankinvest forholder sig fil Anbefalingerne for aktivt Ejer-
skab. Det betyder, at Bankinvest offentligger en Politik for
aktivt Ejerskalb, som findes p& www.bankinvest.dk sammmen

med en redegarelse om anbefalingerne for aktivt ejerskab.

Information, som relaterer sig til foreningens arbejde med
samfundsansvar og ansvarlige investeringer, fremgdr af
Bankinvests hiemmeside www.bankinvest.dk/etik, som op-
dateres lgbende med nye initiativer og rapportering.
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Ledelsesberetning

Bestyrelse og direktion

P& foreningens ordincere generalforsamling den 20. april
2017 var Ingelise Bogason og Lars Boné pd valg.

Bestyrelsen havde foresldet genvalg, og begge blev en-
stemmigt genvalgt som medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen bestdr, foruden disse, af Ole Jgrgensen, Bjarne
Ammitzbell, Viggo Nedergaard Jensen og Lone Mgller
Olsen.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen
med Ole Jgrgensen som formand og Ingelise Bogason som
ncestformand.

Der er afholdt 8 bestyrelsesmgder i 2017.

Bestyrelsens medlemmer modtager et érligt honorar, der
godkendes pd& foreningens generalforsamling.

Bestyrelseshonoraret for foreningen fremgér af foellesnoter.

Foreningens bestyrelse udger tilige bestyrelserne i de
foreninger som fremgar af "Oversigten over Banklnvest for-
eninger og afdelinger”. Disse administreres ogsd af investe-
ringsforvaltningsselskabet Bl Mamagement A/S.

Direktionen er ansat i Bl Management A/S og fungerer
derigennem som direktion for alle de af selskabet admini-
strerede foreninger.

Direktionen honoreres ikke scerskilt af foreningen. Hono-
rering af direktionen indgdr i det samlede honorar, som

foreningen betaler fil Bl Management A/S for administration.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Vi kan oplyse felgende om bestyrelses- og direktionsmed-
lemmerne:

Bestyrelsen og direktionen udger ogsd bestyrelsen og
direktionen for de gvrige investerings- og kapitalforeninger
oprettet og administreret af Bankinvest Gruppen.

Bestyrelse

Ole Jergensen, formand. Tiltradt 6. april 2016
(Medlem af bestyrelsen siden 4. april 2005)

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Management A/S

Ingelise Bogason, ncestformand. Tiltiradt 4. april 2005
Bestyrelsesformand for:
Arkitektskolen, Aarhus

Necestformand for:
Poul Due Jensens Fond

Medlem af bestyrelsen for:
Grundfos Holding A/S, Bl Management A/S, Care Dan-
mark, Kraft og Partners A/S.

Bjarne Ammitzbagill. Tiltradt 13. juni 2007
Adm. direktar KIRK KAPITAL A/S, VST A/S

Medlem af direktionen for:
Damhaven Ejendomme ApS

Bestyrelsesformand for:

KIRK Shipping A/S. KIRK Aviation A/S, KIRK KAPITAL AG,
(Schweiz), Marie Kirk A/S, Christina Kirk A/S, Gunhild Kirk
A/S, KA1 P/S, Marianne Kirk A/S, Anja Kirk A/S, KK AG
Komplementarselskab ApS, KKAG Aviation A/S, Havnegen
2 P/S, Komplementarselskabet Havnegen 2 ApS, VSTI A/S,
Havnegen 3 P/S, Komplementarselskabet Havnegen 3
ApS, KIRK Farm A/S, Edith Kirk A/S.

Medlem af bestyrelsen for:

KGH Holding Grindsted A/S, KGH Property A/S, A. Kirk Swit-
zerland AG in Likvidation, Pedersens Maskiner A/S, Allian-
ceplus A/S, Carstens Anpartselskab Grindsted, P-AP 2009
A/S, CK Landbrug A/S.
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Lars Boné. Tiltiradt 31. maj 2011
Direkter for:
KIRKBI Palac Karlin Property s.r.o, KIRKBI Real Estate Invest-

ment s.r.o

Bestyrelsesmedlem: M & M INVEST ApS.

Viggo Nedergaard Jensen. Tiltradt 11. april 2013

Direkter for:
Holdingselskabet af 1998 A/S

Medlem af direktionen for:
Holdingselskabet Ridehusvej ApS

Bestyrelsesformand for:
Jargen Windelev A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Holdingselskabet af 1998 A/S , Frontier Investment Mana-

gement A/S, Foreningen NLP, Den selvejende institution
Fredensborghusene.

Lone Mgller Olsen. Tiliradt 6. april 2016
Bestyrelsesmedlem i Topdanmark A/S

Direktion
Bl Management A/S

Malene Ehrenskjold
Direkter

Varetager ikke andre ledelseshverv
Henrik Granlund
Vicedirekter

Varetager ikke andre ledelseshverv



P&tegninger

Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato af-
lagt og godkendt arsrapporten for 2017 for Kapitalforenin-
gen Banklnvest (8 afdelinger).

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg
af bestemmelserne i bekendtgarelse om finansielle rap-
porter for danske UCITS.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvi-
sende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet
for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2017.
Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne
for de enkelte afdelinger indeholder retvisende redegerel-
ser for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktivi-
teter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de
veaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen
henholdsvis afdelingerne kan pdavirkes af.

Arsrapporten indstilles 1il generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 21. marts 2018.

Bestyrelse

Ole Jorgensen
Formand

Ingelise Bogason
Ncestformand

Bjarne Ammitzbgll
Lars Boné
Viggo Nedergaard Jensen

Lone Mgiller Olsen

Direktfion

Malene Ehrenskjold
Direktar

Henrik Granlund
Vicedirektar
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P&tegninger

Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Kapitalforeningen Bankinvest

Konklusion

Vi har revideret Arsregnskabet for Kapitalforeningen
Bankinvest for regnskabsdret 01.01.2017 - 31.12.2017, der
omfatter resultatopgerelse, balance, noter og fcellesnoter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for 8 afdelinger. Ars-
regnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde mv. med tilvalg af bestemmelserne i
bekendtggrelse om finansielle rapporter for danske UCITS.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisen-
de billede of foreningens og afdelingernes aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af
afdelingernes akftiviteter for regnskabséret 01.01.2017-
31.12.2017 i overensstemmelse med lov om forvaltere aof
alternative investeringsfonde mv. med ftilvalg af bestem-
melserne i bekendtggrelse om finansielle rapporter for
danske UCITS. Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat fil bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er ncermere beskrevet i revisionspdteg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnska-
bet"”. Vi er uafhcengige af foreningen i overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Efiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold fil disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opndede revisionsbevis er filstroekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbud-
te ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i
forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev farste gang valgt som revisor for Kapitalforeningen
Bankinvest den 13.04.2011 for regnskabséret 2011. Vi er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en sam-
let sammenhcengende opgaveperiode pd 7 ar frem til og
med regnskabsdret 2017 efter, at vi den 20.04.2017 blev
genudpeget ved en udbudsrunde.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter
vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af &rsregnskabet for regnskabsdret 01.01.2017 -
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31.12.2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores
revision af &rsregnskabet som helhed og udformningen
af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen scerskilt
konklusion om disse forhold.

Veerdianscettelse og tilstedeveerelse af bersnoterede
finansielle instrumenter

Foreningens og afdelingernes investeringer i bagrsnoterede
finansielle instrumenter til dagsveerdi udger en voesentlig
del aof foreningens og afdelingernes formuer og afkast.

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet med be-
tydelig risiko for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet
eller er forbundet med veesentlige skan, fordi foreningens
og afdelingernes finansielle instrumenter er sammensat
af likvide, noterede finansielle instrumenter p& et aktivt
marked.

Det er dog vores opfattelse, at de barsnoterede finansielle
instrumenter udger en s& vaesentlig del af foreningens og
afdelingernes formuer og afkast, at en betydelig del af
vores revision koncentrerer sig om veerdianscettelsen og fil-
stedevcerelsen af de begrsnoterede finansielle instrumenter.

Kriterierne for indregning og veerdianscettelse af de bars-
noterede finansielle instrumenter fremgdr af foreningens

anvendte regnskabspraksis under arsregnskabets foelles-
noter.

Sammenscetningen af de enkelte afdelingers barsno-
terede finansielle instrumenter fremgdr af noterne fil de
enkelte afdelingers balancer.

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Vores revisionshandlinger reftet mod veerdianscettelse og

filstedevcerelse af bersnoterede finansielle instrumenter har

blandt andet omfattet, men ikke vceret begroenset fil:

e Vihar opndet en forstdelse for og evalueret kon-
tfroller i de centrale processer, herunder relevante
it-systemer hos foreningens forvalter.

e Vihar testet kontroller hos foreningens forvalter,
som sikrer korrekt registrering af bers- og valuta-
kurser sdledes, at afdelingernes beholdninger af
bersnoterede finansielle insfrumenter pr. 31. de-
cember 2017 er veerdiansat i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde med tilvalg af regnskabsbestemmelserne
i lov om investeringsforeninger mv. samt forenin-
gens regnskabspraksis.

e Vihar endvidere testet kontrol hos foreningens



forvalter, som sikrer korrekt afstemning af afdelin-
gernes beholdninger af barsnoterede finansielle
instrumenter fil foreningens depotbank. Afstem-
ningerne er ligeledes stikpravevist gennemgdet
pr. 31. december 2017.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen aof et &rsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
med tilvalg af bestemmelserne i bekendtgerelse om finan-
sielle rapporter for danske UCITS. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nadvendig for at udarbejde et Arsregnskab uden voesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere foreningens evne fil at fortscette driften, at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant, samt at udarbejde Arsregnskabet p& grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt af likvidere foreningen, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om Arsregn-
skabet som helhed er uden vcesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive
en revisionspdtegning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdoekke
vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinforma-
tion kan opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan
betfragtes som voesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer
p& grundlag af érsregnskabet.

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

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt
opndar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet fil

at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vcesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidescettelse af intern kontrol.

e Opndr vi forstéelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstcendighederne, men ikke
for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten
af foreningens interne kontrol.

e Tager vistilling fil, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaoessige skgn og filknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregn-
skabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der p& grundlag af det op-
ndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om foreningens evne til at fortscette drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikker-
hed, skal vii vores revisionspdtegning gare opmaerk-
som pd& oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis
sddanne oplysninger ikke er tilstrcekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret p& det
revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores
revisionsp&tegning. Fremtidige begivenheder eller
fornold kan dog medfare, at foreningen ikke lcengere
kan fortscette driften.

* Tager vi stilling fil den samlede prcesentation, struktur
og indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om drsregnskabet afspejler de underlig-
gende fransaktioner og begivenheder pd en sddan
mdde, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den gverste ledelse om,
at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uaf-
hcengighed, og oplyser den om dlle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan tcenkes at pdvirke vores
uvafhcengighed og, hvor dette errelevant, tihgrende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret
til den gverste ledelse, fastslAr vi, hvilke forhold der var
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mest betydelige ved revisionen af &rsregnskabet for den
aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspateg-
ning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, af
forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjceldne filfcelde,
hvor vi fastsl@r, at fornoldet ikke skal kommunikeres i vores
revisionsp&tegning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele den offentlige interesse har af sédan kommuni-
kation.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for den fcelles ledelsesberetning og
ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfal-
gende bencevnt ledelsesberetningerne.

Vores konklusion om dArsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores
ansvar atf lcese ledelsesberetningerne og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsi-
stent med Arsregnskabet eller vores viden opndet ved revi-
sionen eller pd anden mdde synes af indeholde vaesentlig
fejlinformation.

Kabenhavn, den 21. marts 2018
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jens Ringbcek
Statsautoriseret revisor, mne 27735
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Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesbe-
retningerne indeholder krcevede oplysninger i henhold

fil lov om forvaltere af alternative investeringsfonde med
filvalg af bestemmelserne i bekendtgarelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Baseret p& det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med drsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde med
filvalg af bestemmelserne i bekendtgarelse om finansielle
rapporter for danske UCITS. Vi har ikke fundet voesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Tenna Hauge Jgrgensen
Statsautoriseret revisor, mne 33800



Arsregnskab — Afdeling Optima 10 Akk. KL

Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Akkumulerende

Infroduceret: 21/09/2011

Risikoklasse: 3

Benchmark: 10 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 90 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0060335552

Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling pé& 10 pro-
cent aktier og 90 procent obligationer. Hvis det forventes
at aktiemarkederne vil klare sig bedre end obligationsmar-
kederne vil aktieandelen blive overvaegtet, mens den vil
blive undervcegtet, hvis obligationsmarkederne forventes
at udvikle sig bedre end aktiemarkederne. Aktieandelen
kan blive overvcegtet og undervoegtet med op til 20 pro-
centpoint i forhold fil den neutrale aktieandel.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).

Som investor f&r du Izbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomrd-

de. Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i
stedet veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd
investeringsbeviserne. Investorer i afdelingen forventes at
veere private som investerer for pensions- eller frie midler
og ansker at opnd en aktiv pleje af allokeringen mellem
aktier og obligationer. Derudover vil afdelingen vcere rele-
vant for selskaber og investorer der investerer midler under
virksomhedsskatteordningen. Investor forventes at have
en kort til middellang investeringshorisont.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
obligationsafdelinger vil den veere pdvirket af alle de

risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som felge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 3.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Portefglien opndede i 2017 et afkast pd 2,71%, mens sam-
menligningsindekset i samme periode gav et afkast p&
0,96%. Portefglien fik dermed et afkast efter omkostninger,
der var noget over markedsudviklingen. Stigende akfie-
markeder trak afkastet op, mens overveegten i asiatiske
aktier igennem hele dret har trukket det relative afkast op.
Afkastet p& Bankinvest Basis har dog trukket merafkastet

i modsat retning og traekker samlet set aktieportefaliens
merafkast i minus. | obligationsportefalien trak danske
stats- og realkreditobligationer op i afkastet. 2017 blev
ogsd et godt é&r for Emerging Markets-obligationer, hvor
s@vel lokalvaluta- som dollarudstedelser bidrog positivt fil
deft relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 389.895 tkr. ultimo 2017 mod
406.951 t.kr. ultimo 2016, svarende fil en nettotilvaekst pd&
-17.056 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget net-
toindlgsninger for i alt 28.013 t.kr. Periodens nettoresultat
udgjorde 10.957 t.kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der falger et akfie- eller obligationsindeks,
har afdelingen en forretningsmaessig risiko pd udviklingen
p& de aktiemarkeder og de obligationsmarkeder, som de
underliggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.

Afdelingens starste risikoeksponering er mod det danske
obligationsmarked. Eksponeringen mod det globale obli-
gationsmarked, herunder emerging markets obligationer
er ogs@ betydelig.
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Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle sterre
lande oplever fremgang. Det sker vel at meoerke pd et
tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere lige s& gode
afkasti2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligyvis fil
at se midlertidige korrektfioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hvilket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indfjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte-aktier i portefglien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvaegten i asiatiske aktier
er dog fastholdt, da vi vurderer, at veerdianscettelsen er
mest attraktiv her. Aktievoegten er meget lav, og kun store
forskelle mellem asiatiske aktier, hgjt udbytte-aktier og
sammenligningsindekset vil kunne aflceses i merafkastet.

Renterne forventes at vcere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Igbende opkgb vil vcere lavere end

i 2017 og gradvist forventes udfaset sidst p& aret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst en lavere tfrendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
vecere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefglien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad af stabilitet som i 2017. De
lave renteniveauer betyder dog, at stgrre rentestigninger
vil kunne trcekke portefgliens samlede afkast i minus.
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Resultatopgerelse

Arsregnskab — Afdeling Optima 10 Akk. KL

Balance pr. 31. december

2017 2016 2017 2016
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Rentfeindtcegter 1.956 2.217 Likvide midler
Udbytter 6.376 3.702 Indestdende i depotselskab 11.688 4.291
| alt renter og udbytter 8.332 5.919 Indest&ende i andre pengeinstitutter 1 24
| alt likvide midler 11.689 4.315
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 6.751 6.689 Kapitalandele
Valutakonti -4 -5 Inv.beviser i danske investerings-
Handelsomkostninger 2 3 foreninger 387.719 402.605
| alt kursgevinster og -tab 6.745 6.681 | alt kapitalandele 387.719 402.605
I alt indtcegter 15.077 12.600 Andre aktiver
Andre tigodehavender 69 122
Administrationsomkostninger 4.095 2.968 Mellemvecerende vedr. handelsafv. 190 0
| alt andre aktiver 259 122
Resultat for skat 10.982 9.632
Aktiver i alt 399.647 407.042
Skat 25 70
Arets nettoresultat 10.957 9.562 Passiver
Investorernes formue 389.895 406.951
Forslag til anvendelse
Overfert til formue 10.957 9.562 Anden geeld
I alt disponeret 10.957 9.562 Skydlige omkostninger 61 21
Mellemvcerende vedr. handelsaf-
vikling 9.711 0
| alt anden gceld 9.772 1
Passiver i alt 399.667 407.042
10 Femarsoversigt
Arsrapport 2017 29



Arsregnskab — Afdeling Optima 10 Akk. KL

Noter
2017 2016
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter 24 24
Andre akfiver 1.980 2.241
| alt renteindtcegter 1.956 2.217
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 519
Investeringsbeviser 6.376 3.183
| alt udbytter 6.376 3.702
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab 773 1.253
Urealiserede kursgevinster og -tab 5.979 5.436
| alt kapitalandele 6.752 6.689
Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab -4 0
Urealiserede kursgevinster og -tab 0 -5
| alt valutakonti -4 -5
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 4 4
Deoekket af emissions- og indl@sningsindtcegter -2 -1
I alt handelsomkostninger 2 3
Administrationsomkostninger 2017 2016
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 7 7 0 6 6
Revisionshonorar 0 11 11 0 27 27
Markedsfaringsomkostninger 0 22 22 0 19 19
Gebyrer til depotselskab 202 0 202 221 0 221
@vrige omkostninger 37 45 82 41 67 108
Honorar til forvaltningsselskabet 3.771 0 3.771 2.587 0 2.587
| alt administrationsomkostninger 4.010 85 4.095 2.849 119 2.968
Skat
Ikke refunderbar skat 25 70
| alt skat 25 70
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.4% 98.9%
Andre aktiver og passiver 0.6% 1.1%

Specifikation af afdelingens baersnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter
9 Investorernes formue 2017 2016
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 331.443 406.951 220.566 261.536
Emissioner i dret 88.265 109.824 113.427 138.535
Indlgsninger i éret 110.500 138.335 2.550 3.024
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 498 342
Overfert fra resultatopgerelsen 10.957 9.562
Formue ultimo 309.208 389.895 331.443 406.951
10 Femarsoversigt 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (tkr) 10.957 9.562 -910 11.118 2.444
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 389.895 406.951 261.536 157.318 140.750
Cirkulerende andele (t.kr.) 309.208 331.443 220.566 133.166 128.718
Indre vcerdi 126,09 122,78 118,57 118,14 109.35
Omkostningsprocent 1.03 0,94 0,47 0,68 0,36
Arets afkast (%) 2,71 3,53 0,37 8,01 1,81
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 194.483 298.889 433.472 112.184 144.392
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 216117 161.002 325.817 108.423 140.295
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 410.600 459.891 759.289 220.607 284.687
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 156.099 315.889 646.666 189.024 251.646
Omscetningshastighed 0,20 0,50 1,71 0,65 0,88
AOP 1,27 1,38 1,18 1,12 0,70
Sharpe Ratio 1,00
Standardafvigelse (%) 3.29
Tracking Error (%) 1,57
Information Ratio 0,46
Benchmark:
Afkast (%) 0,96 3,28 0,88 7,14 0,41
Sharpe Ratio 0,95
Standardafvigelse (%) 2,71
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Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: 22/02/2017

Risikoklasse: 3

Benchmark: 10 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 90 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0060762540

Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling pé& 10 pro-
cent aktier og 90 procent obligationer. Hvis det forventes
at aktiemarkederne vil klare sig bedre end obligationsmar-
kederne vil aktieandelen blive overvaegtet, mens den vil
blive undervcegtet, hvis obligationsmarkederne forventes
at udvikle sig bedre end aktiemarkederne. Aktieandelen
kan blive overveegtet og undervaegtet med op til 20 pro-
centpoint i forhold fil den neutrale aktieandel.

Mdélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).

Som investor f&r du Izbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomrd-

de. Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i
stedet veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd
investeringsbeviserne. Investorer i afdelingen forventes at
veere private som investerer for pensions- eller frie midler
og ansker at opnd en aktiv pleje af allokeringen mellem
aktier og obligationer. Derudover vil afdelingen vcere rele-
vant for selskaber og investorer der investerer midler under
virksomhedsskatteordningen. Investor forventes at have
en kort til middellang investeringshorisont.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
obligationsafdelinger vil den veere pdvirket af alle de
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risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som fglge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 3.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Portefglien startede den 22. februar og opnéede iresten
af 2017 et afkast pd 1,51%, mens sammenligningsindekset
i samme periode viste et afkast pd 0,11%. Portefalien fik
dermed et afkast effer omkostninger, der var noget over
markedsudviklingen. Stigende aktiemarkeder trak afkastet
op, mens overveegten i asiatiske aktier igennem hele dret
har frukket det relative afkast op. Afkastet p& Bankinvest
Basis har dog trukket merafkastet i modsat retning og
trcekker samlet set aktieportefaliens merafkast i minus.

| obligationsportefglien trak danske stats- og realkredi-
tobligationer op i afkastet. 2017 blev ogsd et godt &r for
Emerging Markets-obligationer, hvor sdvel lokalvaluta- som
dollarudstedelser bidrog positivt til det relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 401.873 tkr. ultimo 2017. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for
i alt 397.477 t.kr. kroner. Periodens nettoresultat udgjorde
4.396 t.kr. Det foreslds, at der ikke udbetales udbytte for
2017.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der falger et akfie- eller obligationsindeks,
har afdelingen en forretningsmaessig risiko pd udviklingen
p& de aktiemarkeder og de obligationsmarkeder, som de
underliggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.

Afdelingens sterste risikoeksponering er mod det danske
obligationsmarked. Eksponeringen mod det globale obli-
gationsmarked, herunder emerging markets obligationer
er ogsd@ betydelig.
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Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle starre
lande oplever fremgang. Det sker vel at meerke pé et
tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere lige s& gode
afkasti2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligyvis fil
at se midlertidige korrektioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hvikket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indtjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte-aktier i portefglien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvaegten i asiatiske aktier
er dog fastholdt, da vi vurderer, at veerdianscettelsen er
mest attraktiv her. Aktievoegten er meget lav, og kun store
forskelle mellem asiatiske aktier, hgjt udbytte-aktier og
sammenligningsindekset vil kunne aflceses i merafkastet.

Renterne forventes at vcere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Izgbende opkgb vil vcere lavere end

i 2017 og gradvist forventes udfaset sidst p& aret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst en lavere frendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
vecere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefalien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad af stabilitet som i 2017. De
lave renteniveauer betyder dog, aft sterre rentestigninger
vil kunne trcekke portefgliens samlede afkast i minus.

Arsrapport 2017
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Resultatopgerelse

Balance pr. 31. december

2017* 2017
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter 1.044 Likvide midler
| alt renter og udbytter 1.044 Indestdende i depotselskab 4.591
Indest&ende i andre pengeinstitutter -1
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 4.590
2 Kapitalandele 5.965
3 Handelsomkostninger 2 Kapitalandele
| alt kursgevinster og -tab 5.963 Inv.beviser i danske investerings-
foreninger 395.793
| alt indtcegter 7.007 | alt kapitalandele 395.793
4 Administrationsomkostninger 2.611 Andre aktiver
Andre tilgodehavende 72
Arets nettoresultat 4.396 Mellemvcerende vedr. handelsafv. 4.310
| alt andre aktiver 4.382
Resultatdisponering og udlodning-
sopgarelse Aktiver i alt 404.765
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -72
| alt formuebevcegelser -72 Passiver
Investorernes formue 401.873
Til disposition 4.324
Anden geeld
7 Foreslag fil anvendelse Skyldige omkostninger 96
Overfort til formue 4.324 Mellemvcerende vedr. handelsafyv. 2.796
| alt disponeret 4.324 | alt anden geeld 2.892
*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.2017 - 31.12.17 Passiver i alt 404.765

8 Femarsoversigt

34 Kapitalforeningen Bankinvest



Arsregnskab — Afdeling Optima 10 KL

1

Noter

2017*

(t.kr.)
Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -16
Andre akfiver 1.060
| alt renteindtcegter 1.044
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -496
Urealiserede kursgevinster og -tab 6.461
| alt kapitalandele 5.965
Administrationsomkostninger 2017

direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 5 5
Revisionshonorar 0 11 11
Markedsfaringsomkostninger 0 7 7
Gebyrer til depotselskab 182 0 182
@vrige omkostninger 54 32 86
Fast administrationshonorar 2.320 0 2.320
| alt administrationsomkostninger 2.556 55 2.611
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,5%
Andre aktiver og passiver 1,5%
Specifikation af afdelingens barsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Noter

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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6 Investorernes formue 2017
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i dret 395.933 397.024
Indlgsninger i éret 382 382
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 835
Udlodningsregulering 72
Overfert fra resultatopgerelsen 4.324
Formue ultimo 395.551 401.873
Til rédighed for udlodning
Renter og udbytter 989
Kursgevinster fil udlodning -385
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -72
| alt indkomst for administrationsomkostninger 532
Administrationsomkostninger -532
I alt rddighed for udlodning 0
Femadrsoversigt 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) 4.396
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 401.873
Cirkulerende andele (t.kr.) 395.551
Indre veerdi 101,60
Udlodning (%) 0,00
Omkostningsprocent 0,91
Arets afkast (%) 1,51
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 432.907
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 43.066
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 475.973
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 85.172
Omscetningshastighed 0.15
AoP 1,27
Benchmark:
Afkast (%) 0.11
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Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Akkumulerende

Intfroduceret: 22/02/2017

Risikoklasse: 3

Benchmark: 30 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 70 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0060745966

Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling pé 30 pro-
cent aktier og 70 procent obligationer. Hvis det forventes
at aktiemarkederne vil klare sig bedre end obligationsmar-
kederne vil aktieandelen blive overvaegtet, mens den vil
blive undervcegtet, hvis obligationsmarkederne forventes
at udvikle sig bedre end aktiemarkederne. Aktieandelen
kan kan svinge mellem 25 % og 35 %.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).

Som investor f&r du Izbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomrd-

de. Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i
stedet veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd
investeringsbeviserne. Investorer i afdelingen forventes at
veere private som investerer for pensions- eller frie midler
og ansker at opnd en aktiv pleje af allokeringen mellem
aktier og obligationer. Derudover vil afdelingen vcere rele-
vant for selskaber og investorer der investerer midler under
virksomhedsskatteordningen. Investor forventes at have
en kort til middellang investeringshorisont.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
obligationsafdelinger vil den vcere pdvirket af alle de

risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som felge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 3.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Portefglien startede den 22. februar, og opndede iresten
af 2017 et afkast pd 1,17%, mens sammenligningsindekset
i samme periode viste et afkast pd 0,77%. Portefalien fik
dermed et afkast effer omkostninger, der var over mar-
kedsudviklingen. Stigende aktiemarkeder trak afkastet op,
mens overvaegten i asiatiske aktier igennem hele &ret har
trukket det relative afkast op. Afkastet p& Bankinvest Basis
har dog trukket merafkastet i modsat retning og froekker
samlet set aktieportefgliens merafkast i minus. | obligati-
onsportefglien frak danske stats- og realkreditobligationer
op i afkastet. 2017 blev ogsd et godt &r for Emerging
Markets-obligationer, hvor sével lokalvaluta- som dollarud-
stedelser bidrog positivt il det relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 389.385 tkr. ultimo 2017. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for

i alt 385.327 t.kr. kroner. Periodens nettoresultat udgjorde
4.058 t.kr. Det foreslGes, at der ikke udbetales udbytte for
2017.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der falger et akfie- eller obligationsindeks,
har afdelingen en forretningsmaessig risiko pd udviklingen
p& de aktiemarkeder og de obligationsmarkeder, som de
underliggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.

Afdelingens starste risikoeksponering er mod det danske
obligationsmarked. Eksponeringen mod det globale obli-
gationsmarked, herunder emerging markets obligationer
er ogs@ betydelig.
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Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle sterre
lande oplever fremgang. Det sker vel at meoerke pd et
tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere liges& gode
afkasti2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligyvis fil
at se midlertidige korrektfioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hvilket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indfjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte-aktier i portefglien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvoegten i asiatiske aktier er
dog fastholdt, da vi vurderer, at veerdianscettelsen er mest
attraktiv her. Aktievaegten er forholdsvis lav, og kun sterre
forskelle mellem asiatiske aktier, hgjt udbytte-aktier og
sammenligningsindekset vil kunne aflceses i merafkastet.

Renterne forventes at vcere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Igbende opkgb vil veere lavere end i
2017, og gradvist forventes udfaset sidst p& aret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst en lavere tfrendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
vecere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefglien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad af stabilitet som i 2017. De
lave renteniveauer betyder dog, at kraftige rentestignin-
ger vil kunne trcekke portefgliens samlede afkast i minus.
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Resultatopgerelse

Balance pr. 31. december

2017* 2017
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Rentfeindtcegter 1.081 Likvide midler
| alt renter og udbytter 1.081 Indestdende i depotselskab 3.140
Indest&ende i andre pengeinstitutter 10
Kursgevinster og -tab 5 1alt likvide midler 3.150
Kapitalandele 5.443
Handelsomkostninger 3 Kapitalandele
| alt kursgevinster og -tab 5.440 Inv.beviser i danske investerings-
foreninger 386.683
| alt indtcegter 6.521 5 | alt kapitalandele 386.683
Administrationsomkostninger 2.463 Andre aktiver
Andre tilgodehavende 110
Arets nettoresultat 4.058 Mellemvcerende vedr. handelsafv. 711
| alt andre aktiver 821
Forslag til anvendelse
Overfert til formue 4.058 Aktiver i alt 390.654
| alt disponeret 4.058
* . Passiver
) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17 6 Investorernes formue 389.385
Anden gceeld
Skyldige omkostninger 96
Mellemvcerende vedr. handelsafv. 1.173
| alt anden gceld 1.269
Passiver i alt 390.654
7 Femdrsoversigt
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Noter
2017*
(t.kr.)
1 Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -9
Andre akfiver 1.090
| alt renteindtcegter 1.081
2 Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -12
Urealiserede kursgevinster og -tab 5.456
| alt kapitalandele 5.444
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 12
Deoekket af emissions- og indl@sningsindtcegter -9
| alt handelsomkostninger 3
4 Administrationsomkostninger 2017
direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 4 4
Revisionshonorar 0 11 11
Markedsfgringsomkostninger 0 6 6
Gebyrer fil depotselskab 144 0 144
@vrige omkostninger 54 22 76
Honorar til forvaltningsselskabet 2.222 0 2.222
I alt administrationsomkostninger 2.420 43 2.463
5 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.3%
Andre aktiver og passiver 0.7%

Specifikation af afdelingens barsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Noter

Investorernes formue 2017
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i &ret 384.648 374.977
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 10.350
Overfert fra resultatopgerelsen 4.058
Formue ultimo 384.648 389.385
Femadrsoversigt 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) 4.058
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 389.385
Cirkulerende andele (t.kr.) 384.648
Indre vcerdi 101,23
Omkostningsprocent 1,23
Arets afkast (%) 117
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 434.802
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 53.550
Vecerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 488.352
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 106.903
Omscetningshastighed 0.27
AoP 1,57
Benchmark:
Afkast (%) 0.77
*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: 22/02/2017

Risikoklasse: 3

Benchmark: 30 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 70 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0060762623

Portefglierddgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhceng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling p& 30 pro-
cent aktier og 70 procent obligationer. Hvis det forventes
at aktiemarkederne vil klare sig bedre end obligationsmar-
kederne vil aktieandelen blive overvaegtet, mens den vil
blive undervcegtet, hvis obligationsmarkederne forventes
at udvikle sig bedre end aktiemarkederne. Aktieandelen
kan kan svinge mellem 25 % og 35 %.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).

Som investor f&r du lzbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomrd-

de. Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i
stedet veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd
investeringsbeviserne. Investorer i afdelingen forventes at
veere private som investerer for pensions- eller frie midler
og ansker at opnd en aktiv pleje af allokeringen mellem
aktier og obligationer. Derudover vil afdelingen vcere rele-
vant for selskaber og investorer der investerer midler under
virksomhedsskatteordningen. Investor forventes at have
en kort til middellang investeringshorisont.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
obligationsafdelinger vil den vcere pdvirket af alle de
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risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som felge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 3.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Portefglien startede den 22. februar og opndede iresten
af 2017 et afkast pd 1,31%, mens sammenligningsindekset
i samme periode viste et afkast pd 0,77%. Portefalien fik
dermed et afkast effer omkostninger, der var over mar-
kedsudviklingen. Stigende aktiemarkeder trak afkastet op,
mens overvaegten i asiatiske aktier igennem hele &ret har
trukket det relative afkast op. Afkastet p& Bankinvest Basis
har dog trukket merafkastet i modsat retning og froekker
samlet set aktieportefgliens merafkast i minus. | obligati-
onsportefglien frak danske stats- og realkreditobligationer
op i afkastet. 2017 blev ogsd et godt &r for Emerging
Markets-obligationer, hvor sével lokalvaluta- som dollarud-
stedelser bidrog positivt il det relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 537.934 tkr. ultimo 2017. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for i
alt 531.717 t.kr. Periodens nettoresultat udgjorde 6.217 t.kr.
Det foresl&es, at der ikke udbetales udbytte for 2017.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der falger et akfie- eller obligationsindeks,
har afdelingen en forretningsmaessig risiko pd udviklingen
p& de aktiemarkeder og de obligationsmarkeder, som de
underliggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.

Afdelingens starste risikoeksponering er mod det danske
obligationsmarked. Eksponeringen mod det globale obli-
gationsmarked, herunder emerging markets obligationer
er ogsd@ betydelig.
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Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle sterre
lande oplever fremgang. Det sker vel at meoerke pd et
tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere liges& gode
afkasti2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligyvis fil
at se midlertidige korrektfioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hvilket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indtjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte-aktier i portefglien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvoegten i asiatiske aktier er
dog fastholdt, da vi vurderer, at veerdianscettelsen er mest
attraktiv her. Aktievaegten er forholdsvis lav, og kun sterre
forskelle mellem asiatiske aktier, hgjt udbytte-aktier og
sammenligningsindekset vil kunne aflceses i merafkastet.

Renterne forventes at vcere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Igbende opkgb vil vcere lavere end

i 2017 og gradvist forventes udfaset sidst pd& aret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst en lavere tfrendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
vecere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefalien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad af stabilitet som i 2017. De
lave renteniveauer betyder dog, at kraftige rentestignin-
ger vil kunne trcekke portefgliens samlede afkast i minus.
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Resultatopgearelse Balance pr. 31. december
2017* 2017
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter 2.259 Likvide midler
| alt renter og udbytter 2.259 Indestdende i depotselskab 5.012
5 | alt likvide midler 5.012
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 8.716 Kapitalandele
3 Handelsomkostninger 4 Inv.beviser i danske investerings-
| alt kursgevinster og -tab 8.712 foreninger 534.367
5 | alt kapitalandele 534.367
| alt indtcegter 10.971
Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger 4.754 Andre tilgodehavende 150
Mellemvcerende vedr. handelsafv. 712
Arets nettoresultat 6.217 I alt andre aktiver 862
Resultatdisponering og udlodning- Aktiver i alt 540.241
sopgorelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -52¢4 Passiver
1 alt formuebevcegelser -524 6 Investorernes formue 537.934
Til disposition 5.691 Anden geeld
Skyldige omkostninger 129
7 Forslag til anvendelse Mellemvecerende vedr. handelsafv. 2.178
Overfort fil formue 5.691 I alt anden geeld 2.307
| alt disponeret 5.691
Passiver i alt 540.241

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17

8 Femadarsoversigt
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Nofter
2017*
(t.kr.)
1 Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -19
Andre akfiver 2.278
| alt renteindtcegter 2.259
2 Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -1.367
Urealiserede kursgevinster og -tab 10.083
| alt kapitalandele 8.716
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 13
Deoekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -9
| alt handelsomkostninger 4
4 Administrationsomkostninger 2017
direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 7 7
Revisionshonorar 0 16 16
Markedsfgringsomkostninger 0 9 9
Gebyrer til depotselskab 212 0 212
@vrige omkostninger 54 31 85
Fast administrationshonorar 4.425 0 4.425
I alt administrationsomkostninger 4.691 63 4.754
5 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.3%
Andre aktiver og passiver 0.7%

Specifikation af afdelingens bersnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Noter
6 Investorernes formue 2017
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i dret 530.590 530.440
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 1.277
Udlodningsregulering 526
Overfert fra resultatopgerelsen 5.691

Formue ultimo

530.590 537.934

Til rddighed for udlodning

Renter og udbytter 2.128
Kursgevinster til udlodning -1.024
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -526
| alt indkomst for administrationsomkostninger 578
Administrationsomkostninger -578
| alt rddighed for udlodning 0
Femadrsoversigt 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) 6217
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 537.934
Cirkulerende andele (t.kr.) 530.590
Indre vcerdi 101,38
Udlodning (%) 0,00
Omkostningsprocent 1.19
Arets afkast (%) 1,31
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 625.952
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 100.288
Vcerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 726.240
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 200.311
Omscetningshastighed 0.25
AOP 1,57
Benchmark:

Afkast (%) 0.77

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Akkumulerende

Infroduceret: 21/09/2011

Risikoklasse: 4

Benchmark: 55 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 45 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0060335636

Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling pé& 55 pro-
cent aktier og 45 procent obligationer. Hvis det forventes
at aktiemarkederne vil klare sig bedre end obligationsmar-
kederne vil aktieandelen blive overvaegtet, mens den vil
blive undervcegtet, hvis obligationsmarkederne forventes
at udvikle sig bedre end aktiemarkederne. Aktieandelen
kan svinge mellem men andelen kan svinge mellem 50 %
0g 60 %.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).

Som investor f&r du Izbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomrd-

de. Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i
stedet veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd
investeringsbeviserne. Investorer i afdelingen forventes at
veere private som investerer for pensions- eller frie midler
og ansker at opnd en aktiv pleje af allokeringen mellem
aktier og obligationer. Derudover vil afdelingen vcere rele-
vant for selskaber og investorer der investerer midler under
virksomhedsskatteordningen. Investor forventes tilige at
have en mellemlang eller lang horisont.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
obligationsafdelinger vil den veere pdvirket af alle de

risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som felge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 4.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Portefglien opndede i 2017 et afkast pd 4,04%, mens
sammenligningsindekset i samme periode viste et afkast
p& 5,01%. Portefalien fik dermed et afkast efter omkostnin-
ger, der var under markedsudviklingen. Stigende akfie-
markeder trak afkastet op, mens overveegten i asiatiske
aktier igennem hele dret har trukket det relative afkast op.
Afkastet p& Bankinvest Basis har dog trukket merafkastet

i modsat retning og traekker samlet set aktieportefaliens
merafkast i betydeligt minus. | obligationsportefalien trak
danske stats- og realkreditobligationer op i afkastet. 2017
blev 0ogsd et godt &r for Emerging Markets-obligationer,
hvor s@vel lokalvaluta- som dollarudstedelser bidrog posi-
tivt til det relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 1.209.189 tkr. ulfimo 2017
mod 391.495 t.kr. ultimo 2016, svarende fil en nettofilvoekst
pd 817.694 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoemissioner for i alt 788.686 t.kr. Periodens nettoresultat
udgjorde 29.008 t.kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der falger et aktie- eller obligationsindeks, har
afdelingen en forretningsmaessig risiko pd& udviklingen pd
de aktiemarkeder og obligationsmarkeder, som de under-
liggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.
Risikoeksponeringen er i udgangspunktet ligeligt fordelt
mellem risikofaktorerne p& aktier og obligationer.

Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle sterre
lande oplever fremgang. Det sker vel at meerke p& et
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tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere liges& gode
afkasti2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligyvis fil
at se midlertidige korrektioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hvilket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indfjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte aktier i portefalien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvoegten i asiatiske aktier er
dog fastholdt, da vi vurderer at veerdianscettelsen er mest
attraktiv her.

Renterne forventes at vcere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Igbende opkgb vil veere lavere end i
2017, og gradvist forventes udfaset sidst p& aret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst lavere en tfrendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
vecere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefglien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad aof stabilitet som i 2017. Ud-
sving pd kredit- og aktiemarkederne vil veere af betydning
undervejs.
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Balance pr. 31. december

2017 2016 2017 2016
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Rentfeindtcegter 7.505 3.496 Likvide midler
Udbytter 3.794 2.498 Indestdende i depotselskab 4.905 4.544
| alt renter og udbytter 11.299 5.994 Indest&ende i andre pengeinstitutter 0 23
| alt likvide midler 4.905 4.567
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 30.528 18.894 Kapitalandele
Valutakonti -62 -41 Inv.beviser i danske investerings-
Handelsomkostninger 3 6 foreninger 1.201.998 385.436
| alt kursgevinster og -tab 30.463 18.847 | alt kapitalandele 1.201.998 385.436
| alt indtcegter 41.762 24.841 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 0 1
Administrationsomkostninger 12.672 4.093 Andre tilgodehavender 486 199
Mellemvcerende vedr. handelsafv. 2.005 1.408
Resultat fer skat 29.090 20.748 I alt andre akfiver 249 1.608
Skat 82 155 Aktiver i alt 1.209.394 391.611
Arets nettoresultat 29.008 20.593
Passiver
Forslag til anvendelse Investorernes formue 1.209.189 391.495
Overfgrt til formue 29.008 20.593
| alt disponeret 29.008 20.593 Anden geeld
Skyldige omkostninger 204 115
Mellemvcerende vedr. handelsafv. 1 1
| alt anden geeld 205 116
Passiver i alt 1.209.394 391.611
10 Femarsoversigt
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Noter
2017 2016
(t.kr.) (tkr.)
1 Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -47 -26
Andre akfiver 7.552 3.522
| alt renteindtcegter 7.505 3.496
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 309
Investeringsbeviser 3.794 2.189
| alt udbytter 3.794 2.498
3 Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab 2.912 -1.627
Urealiserede kursgevinster og -tab 27.615 20.521
| alt kapitalandele 30.527 18.894
4 Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab -62 -29
Urealiserede kursgevinster og -tab 0 -12
| alt valutakonti -62 -41
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 7 8
Deoekket af emissions- og indl@sningsindtcegter -4 -2
I alt handelsomkostninger 3 6
6 Administrationsomkostninger 2017 2016
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 15 15 0 6 6
Revisionshonorar 0 36 36 0 27 27
Markedsfaringsomkostninger 0 36 36 0 18 18
Gebyrer til depotselskab 333 0 333 291 0 291
@vrige omkostninger 37 62 99 43 125 168
Honorar til forvaltningsselskabet 12.153 0 12.153 3.583 0 3.583
| alt administrationsomkostninger 12.523 149 12.672 3.917 176 4.093
7 Skat
Ikke refunderbar skat 82 155
| alt skat 82 155
8 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.4% 98,5%
Andre aktiver og passiver 0.6% 1.5%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Nofter
9 Investorernes formue 2017 2016
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 252.069 391.495 186.437 274.160
Emissioner i &ret 525.182 832.294 70.786 103.933
Indlgsninger i &ret 28.800 45.886 5.154 7.505
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 2.278 314
Overfert fra resultatopgerelsen 29.008 20.593
Formue ultimo 748.451 1.209.189 252.069 391.495
10 Femarsoversigt 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (t.kr.) 29.008 20.593 3.802 13.045 4.396
Investorernes formue ultimo (f.kr.) 1.209.189 391.495 274.160 154.121 65.151
Cirkulerende andele (t.kr.) 748.451 252.069 186.437 109.506 52.554
Indre veerdi 161,56 155,31 147,05 140,74 123,97
Omkostningsprocent 1,61 1,29 0,42 0,68 0.56
Arets afkast (%) 4,04 5,58 4,49 13,51 9,84
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 1.174.071 265.832 426.515 124.027 59.428
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 388.030 167.982 307.853 52.218 35.085
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 1.562.101 433.814 734.369 176.245 94.513
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 684.074 320.850 610.052 104.414 55.162
Omscetningshastighed 0,44 0,51 1,35 0,54 0,58
AOP 1,92 1,93 1,28 1,34 1,06
Sharpe Ratio 1,07
Standardafvigelse (%) 6,77
Tracking Error (%) 2,09
Information Ratio 0,10
Benchmark:
Afkast (%) 5,01 6,53 4,49 12,14 8,00
Sharpe Ratio 1,26
Standardafvigelse (%) 5,58
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Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: 22/02/2017

Risikoklasse: 4

Benchmark: 55 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 45 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0060335636

Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling p& 55 pro-
cent aktier og 45 procent obligationer. Hvis det forventes
at aktiemarkederne vil klare sig bedre end obligationsmar-
kederne vil aktieandelen blive overvaegtet, mens den vil
blive undervcegtet, hvis obligationsmarkederne forventes
at udvikle sig bedre end aktiemarkederne. Aktieandelen
kan svinge mellem men andelen kan svinge mellem 50 %
0g 60 %.

Mdélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).

Som investor f&r du Izbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomrd-

de. Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i
stedet veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd
investeringsbeviserne. Investorer i afdelingen forventes at
veere private som investerer for pensions- eller frie midler
og ansker at opnd en aktiv pleje af allokeringen mellem
aktier og obligationer. Derudover vil afdelingen vcere rele-
vant for selskaber og investorer der investerer midler under
virksomhedsskatteordningen. Investor forventes tilige at
have en mellemlang eller lang horisont.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
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obligationsafdelinger vil den veere pdvirket af alle de
risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som fglge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 4.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Portefglien startede den 22. februar, og opndede iresten
af 2017 et afkast pd 0,79%, mens sammenligningsindekset
i samme periode viste et afkast pd 1,57%. Portefalien fik
dermed et afkast efter omkostninger, der var under mar-
kedsudviklingen. Stigende aktiemarkeder trak afkastet op,
mens overvaegten i asiatiske aktierigennem hele &ret har
trukket det relative afkast op. Afkastet p& Bankinvest Basis
har dog trukket merafkastet i modsat retning og froekker
samlet set aktieportefeliens merafkast i betydeligt minus.

| obligationsportefglien trak danske stats- og realkredi-
tobligationer op i afkastet. 2017 blev ogsd et godt &r for
Emerging Markets-obligationer, hvor s&vel lokalvaluta- som
dollarudstedelser bidrog positivt til det relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 315.978 tkr. ultimo 2017. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for i
alt 312.401 t.kr. Periodens nettoresultat udgjorde 3.577 t.kr.
Det foresl&es, at der ikke udbetales udbytte for 2017.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der falger et aktie- eller obligationsindeks, har
afdelingen en forretningsmaessig risiko pd& udviklingen pé
de aktiemarkeder og obligationsmarkeder, som de under-
liggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.
Risikoeksponeringen er i udgangspunktet ligeligt fordelt
mellem risikofaktorerne p& aktier og obligationer.

Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle sterre
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lande oplever fremgang. Det sker vel at meerke pd et
tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere liges& gode
afkasti2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligyvis fil
at se midlertidige korrektioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hviket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indtjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte-aktier i portefglien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvoegten i asiatiske aktier er
dog fastholdt, da vi vurderer, at veerdianscettelsen er mest
attraktiv her.

Renterne forventes at veere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Igbende opkgb vil veere lavere end i
2017, og gradvist forventes udfaset sidst p& aret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst en lavere tfrendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
veere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefalien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad aof stabilitet som i 2017. Ud-
sving pd kredit- og aktiemarkederne vil veere af betydning
undervejs.
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Resultatopgearelse Balance pr. 31. december
2017* 2017
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter 1.800 Likvide midler
| alt renter og udbytter 1.800 Indest@ende i depotselskab 4.586
5 | alt likvide midler 4.586
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 5.026 Kapitalandele
3 Handelsomkostninger 5 Inv.beviser i danske investerings-
| alt kursgevinster og -tab 5.021 foreninger 314.388
5 | alt kapitalandele 314.388
| alt indtcegter 6.821
Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger 3.244 Tigodehavende renter, udbytte m.m.
Andre tilgodehavender 126
Arets nettoresultat 3.577 Mellemvcerende vedr. handelsafv. 143
| alt andre aktiver 269
Resultatdisponering og udlodning-
sopgorelse Aktiver i alt 319.243
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -805
| alt formuebevcegelser -805 Passiver
6 Investorernes formue 315.978
Til disposition 2.772
Anden geeld
7 Forslag til anvendelse Skyldige omkostninger 102
Overfort til formue 2772 Mellemvcerende vedr. handelsafv. 3.163
I alt disponeret 2.772 I alt anden gceld 3.265
*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17 Passiveri alt 319.243

8 Femadrsoversigt
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Nofter
2017*
(t.kr.)
1 Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -11
Andre akfiver 1.811
| alt renteindtcegter 1.800
2 Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -1.443
Urealiserede kursgevinster og -tab 6.469
| alt kapitalandele 5.026
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 15
Deoekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -10
| alt handelsomkostninger 5
4 Administrationsomkostninger 2017
direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 4 4
Revisionshonorar 0 9 9
Markedsfgringsomkostninger 0 5 5
Gebyrer til depotselskab 186 0 186
@vrige omkostninger 54 28 82
Fast administrationshonorar 2.958 0 2.958
I alt administrationsomkostninger 3.198 46 3.244
5 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.5%
Andre aktiver og passiver 0.5%

Specifikation af afdelingens bersnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Noter
6 Investorernes formue 2017
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i dret 313.338 311.576
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 825
Udlodningsregulering 805
Overfert fra resultatopgerelsen 2.772

Formue ultimo

313.338 315.978

Til rddighed for udlodning

Renter og udbytter 1.684
Kursgevinster til udlodning -1.016
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -805
| alt indkomst for administrationsomkostninger -137
Administrationsomkostninger 137
| alt rddighed for udlodning 0
Femarsoversigt 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) 3.577
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 315.978
Cirkulerende andele (t.kr.) 313.338
Indre veerdi 100,84
Udlodning (%) 0.00
Omkostningsprocent 1,45
Arets afkast (%) 0.79
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 397.377
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 88.000
Vecerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 485.377
Vcerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 175.844
Omscetningshastighed 0,39
AoP 1,98
Benchmark:

Afkast (%) 1,57

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Akkumulerende

Infroduceret: 25/09/2007

Risikoklasse: 5

Benchmark: 75 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 25 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0O060082092

Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling p& 70
procent aktier og 30 procent obligationer, men andelen
af aktier kan svinge mellem 45 og 95 procent afhcengigt
af synet pd gkonomien.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).
Som investor f&r du Izbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomréde.
Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i stedet
veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd inve-
steringsbeviserne. Afdelingen henvender sig primcert til
investorer med en investeringshorisont p& mere end 5 &r.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
obligationsafdelinger vil den veere pdvirket af alle de
risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som felge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Portefglien opndede i 2017 et afkast pd 4,13%, mens sam-
menligningsindekset i samme periode viste et afkast pd&
6,80%. Portefalien fik dermed et afkast efter omkostninger,
der var noget under markedsudviklingen. Stigende aktie-
markeder trak afkastet op, mens overveegten i asiatiske
aktier igennem hele dret har trukket det relative afkast op.
Afkastet p& Bankinvest Basis har dog trukket merafkastet

i modsat retning og traekker samlet set aktieportefaliens
merafkast i betydeligt minus. | obligationsportefalien trak
danske stats- og realkreditobligationer op i afkastet. 2017
blev ogsd et godt &r for Emerging Markets-obligationer,
hvor s@vel lokalvaluta- som dollarudstedelser bidrog posi-
tivt til det relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 201.410 tkr. ultimo 2017 mod
365.851 t.kr. ultimo 2016, svarende fil en nettotilveekst pd
164.441 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget net-
toemissioner for i alt 153.788 t.kr. Periodens nettoresultat
udgjorde 10.653 t.kr.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der felger et akfie- eller obligationsindeks, har
afdelingen en forretningsmaessig risiko pd& udviklingen pd
de aktiemarkeder og obligationsmarkeder, som de under-
liggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.

Den starste risikoeksponering er mod det globale aktie-
marked.

Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle sterre
lande oplever fremgang. Det sker vel at meerke pé et
tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere ligesd gode
afkasti2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligyvis fil
at se midlertidige korrektioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
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af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hvilket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indtjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte-aktier i portefglien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvoegten i asiatiske aktier er
dog fastholdt, da vi vurderer, at veerdianscettelsen er mest
attraktiv her.

Renterne forventes at vcere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Igbende opkgb vil vcere lavere end

i 2017 og gradvist forventes udfaset sidst p& aret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst en lavere tfrendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
veere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefglien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad aof stabilitet som i 2017. Ud-
sving pd aktiemarkederne, herunder forskellene pd tvcers
af regioner og stilarter vil veere af betydning undervejs.
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Balance pr. 31. december

2017 2016 2017 2016
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter 3.347 2.380 Likvide midler
Udbytter 1.315 794 Indestdende i depotselskab 2.484 4.358
| alt renter og udbytter 4.662 3.174 Indest@ende i andre pengeinstitutter 0 26
| alt likvide midler 2.484 4.384
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 11.496 11.661 Kapitalandele

4 Valutakonti 4 -8 Inv.beviser i danske investerings-

5 Handelsomkostninger 3 3 foreninger 363.703 199.305
I alt kursgevinster og -tab 11.497 11.650 I alt kapitalandele 363.703 199.305
| alt indtcegter 16.159 14.824 Andre aktiver

Andre tilgodehavender 181 123
Administrationsomkostninger 5.452 2.958 Mellemvcerende vedr. handelsafv. 289 109
| alt andre aktiver 470 232
Resultat fegr skat 10.707 11.866
Aktiver i alt 366.657 203.921
Skat 54 82
Arets nettoresultat 10.653 11.784 Passiver
10 Investorernes formue 365.851 201.410
Forslag til anvendelse
Overfert til formue 10.653 11.784 Anden gceld
I alt disponeret 10.653 11.784 Skyldige omkostninger 89 65
Mellemvcerende vedr. handelsafv. 717 2.446
| alt anden geeld 806 2.511
Passiver i alt 366.657 203.921
10 Femarsoversigt
Arsrapport 2017 59



Arsregnskab — Afdeling Optima 75 Akk. KL

Noter
2017 2016
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -17 -10
Andre akfiver 3.364 2.390
| alt renteindtcegter 3.347 2.380
Udbytter
Noterede akfier fra udenlandske selskaber 0 80
Investeringsbeviser 1.315 714
| alt udbytter 1.315 794
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab 1.270 -766
Urealiserede kursgevinster og -tab 10.226 12.427
| alt kapitalandele 11.496 11.661
Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab 4 4
Urealiserede kursgevinster og -tab 0 -4
| alt valutakonti 4 -8
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 5 3
Deoekket af emissions- og indl@sningsindtcegter -2 0
| alt handelsomkostninger 3 3
Administrationsomkostninger 2017 2016
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 5 5 0 4 4
Revisionshonorar 0 11 11 0 16 14
Markedsfaringsomkostninger 0 14 14 0 10 10
Gebyrer fil depotselskab 214 0 214 209 0 209
@vrige omkostninger 37 35 72 42 89 131
Fast adminitsrationshonorar 5.136 0 5.136 2.590 0 2.590
| alt administrationsomkostninger 5.387 65 5.452 2.841 117 2.958
Skat
lkke refunderbar skat 54 82
| alt skat 54 82
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Noter
9 Investorernes formue 2017 2016
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 121.725 201.410 112.353 174.768
Emissioner i &ret 95.089 160.776 14.768 22.971
Indlgsninger i éret 4.419 7.478 5.396 8.215
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 490 102
Overfert fra resultatopgerelsen 10.653 11.784
Formue ultimo 212.395 365.851 121.725 201.410
10 Femarsoversigt 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (t.kr.) 10.653 11.784 7.119 18.166 13.700
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 365.851 201.410 174.768 139.216 111.382
Cirkulerende andele (t.kr.) 212.395 121.725 1.123.530 948.570 878.840
Indre vcerdi 172,25 165,46 155,55 146,76 126,74
Omkostningsprocent 1,96 1,66 1,03 1,05 1,05
Arets afkast (%) 4,13 6,32 5,99 15,79 14,23
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 319.885 106.694 24.5671 78.604 85.600
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 166.978 92.933 216.365 69.035 81.242
Vecerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 486.863 199.627 462.036 147.640 166.842
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 318.974 169.455 420.004 129.487 143.632
Omscetningshastighed 0,57 0,47 1,25 0,54 0,68
AOP 2,27 1.77 1,88 1,65 1,55
Sharpe Ratio 1,01
Standardafvigelse (%) 8,82
Tracking Error (%) 2,61
Information Ratio -0,11
Benchmark:
Afkast (%) 6,80 8,17 6,29 14,64 11,79
Sharpe Ratio 1,26
Standardafvigelse (%) 7,29
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Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: 25/09/2007

Risikoklasse: 5

Benchmark: 75 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
og 25 % Nordea DK Bond CM 5Y Gov.

Fondskode: DK0O060082092

Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bar lceses i sammenhoeng med
ledelsesberetningen for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen.

Ledelsens vurdering af afdelingens scerlige risici fremgdr
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at inve-
stere i afdelingen henvises til goeldende prospekt, der kan
hentes p& www.bankinvest.dk.

Investerings- og risikoprofil
Afdelingens overordnet investeringsstrategi fremgér af
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har som udgangspunkt en fordeling p& 70
procent aktier og 30 procent obligationer, men andelen
af aktier kan svinge mellem 45 og 95 procent afhcengigt
af synet pd gkonomien.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, der er bedre
end afdelingens benchmark (sammenligningsindeks).
Som investor f&r du Izbende pleje af din investering og
risikospredning indenfor afdelingens investeringsomréde.
Afdelingen betaler ikke udbytte, men akkumulerer i stedet
veerdistigninger i afdelingen og dermed i kursen pd inve-
steringsbeviserne. Afdelingen henvender sig primcert til
investorer med en investeringshorisont pd mere end 5 &r.

Da afdelingen investerer i b&de aktieafdelinger og
obligationsafdelinger vil den veere pdvirket af alle de
risikofaktorer, som er forbundet med aktie- og obligati-
onsinvesteringer. Disse risikofaktorer og styring heraf er
ncermere beskrevet i ledelsesberetningens afsnit "Risici og
risikostyring”.

Afdelingens afkast kan variere betydeligt over tid bl.a.
som fglge af selskabsspecifikke, politiske, markedsmcessige
og generelle gkonomiske forhold samt forhold som eksem-
pelvis terrorangreb, krig eller naturkatastrofer.
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P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudyvikling

Portefglien startede den 22. februar, og opndede iresten
af 2017 et afkast pd 0,21%, mens sammenligningsindekset
i samme periode viste et afkast pd 2,19%. Portefalien fik
dermed et afkast efter omkostninger der var under mar-
kedsudviklingen. Stigende aktiemarkeder trak afkastet op,
mens overvaegten i asiatiske aktierigennem hele &ret har
trukket det relative afkast op. Afkastet p& Bankinvest Basis
har dog trukket merafkastet i modsat retning og froekker
samlet set aktieportefeliens merafkast i betydeligt minus.

| obligationsportefglien trak danske stats- og realkredi-
tobligationer op i afkastet. 2017 blev ogsd et godt &r for
Emerging Markets-obligationer, hvor s&vel lokalvaluta- som
dollarudstedelser bidrog positivt til det relative afkast.

Afdelingens formue udgjorde 73.362 tkr. ultimo 2017. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for
i alt 73.183 t.kr. Periodens nettoresultat udgjorde 179 t.kr.
Det foresl&es, at der ikke udbetales udbytte for 2017.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Da afdelingen investerer i de gvrige Bankinvest-afdelinger
samt ETFere, der felger et akfie- eller obligationsindeks, har
afdelingen en forretningsmaessig risiko pd& udviklingen pé
de aktiemarkeder og obligationsmarkeder, som de under-
liggende afdelinger og ETFere er eksponeret overfor.

Den starste risikoeksponering er mod det globale aktie-
marked.

Forventninger til 2018

Efter snart 9 &rs opsving er store dele af de finansielle mar-
keder prisfastsat scerdeles dyrt. Derudover stér den globa-
le gkonomi sandsynligvis p& en cyklisk top, da alle sterre
lande oplever fremgang. Det sker vel at meoerke p& et
tidspunkt, hvor den globale geeldscetning er @get drastisk,
og hvor det pengepolitiske pendul vil dreje i en strammere
retning. Det er en cocktail, der ikke er scerlig behagelig,
set ud fra et investorperspektiv. Sandsynligheden for, at
aktie- og obligationsmarkederne kan levere liges& gode
afkast i 2018 som i 2017, er lav. Vi kommer sandsynligvis til



Arsregnskab — Afdeling Optima 75 KL

at se midlertidige korrektioner p& de store aktiemarkeder,
muligvis op mod 10% i lebet af 2018. Vi er i den sidste fase
af en aktiefest, der har skabt et globalt afkast p& hele 16%
pro anno i DKK siden bunden i 2009. Det tempo er ikke
holdbart, for kursstigningerne har overhalet indtjenings-
fremgangen markant, hvikket har skabt hgje kursniveauer

i forhold fil indtjeningen for mange selskaber. Vi har derfor
valgt at inkludere Hgjt Udbytte aktier i portefalien, da
afdelingen bar udvise mere stabilitet end sammenlignings-
indekset i usikre markeder. Overvoegten i asiatiske aktier er
dog fastholdt, da vi vurderer, at veerdianscettelsen er mest
attraktiv her.

Renterne forventes at vcere let stigende i 2018, idet renten
sandsynligvis vil blive sat op i USA, mens Den Europceiske
Centralbanks (ECB) Izgbende opkgb vil vcere lavere end

i 2017 og gradvist forventes udfaset sidst p& &ret. Relativt
lave inflationsudsigter og ikke mindst en lavere frendmaces-
sig vaekst betyder dog, at der med stor sandsynlighed vil
vecere et naturligt loft over rentestigningerne. For at gge
afkastet er en del af portefglien investeret i Emerging
Markets-obligationer, som undervejs kan give betydelige
udsving i portefalien. Vi forventer at kunne levere positivt
afkast, men ikke samme grad aof stabilitet som i 2017. Ud-
sving pd aktiemarkederne, herunder forskellene pd tvcers
af regioner og stilarter vil veere af betydning undervejs.

Arsrapport 2017

63



Arsregnskab — Afdeling Optima 75 KL

Resultatopgerelse

Balance pr. 31. december

2017* 2017
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtcegter 562 Likvide midler
| alt renter og udbytter 562 Indestdende i depotselskab 515
Indest@ende i andre pengeinstitutter 8
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 523
2 Kapitalandele 664
3 Handelsomkostninger 2 Kapitalandele
| alt kursgevinster og -tab 662 Inv.beviser i danske investerings-
foreninger 72.935
| alt indtcegter 1.224 | alt kapitalandele 72.935
4 Administrationsomkostninger 1.045 Andre aktiver
Andre tilgodehavender 36
Arets nettoresultat 179 Mellemvcerende vedr. handelsafv. 94
| alt andre aktiver 130
Resultatdisponering og udlodning-
sopgerelse Aktiver i alt 73.588
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -112
| alt formuebevcegelser -112 Passiver
Investorernes formue 73.362
Til disposition 67
Anden geeld
Forslag til anvendelse Skyldige omkostninger 41
7 Tilréddighed for udlodning 277 Mellemvcerende vedr. handelsafv. 185
Overfert til udliodning nceste &r 277 I alt anden geeld 226
Overfart til formue 344
| alt disponeref b7 Passiver i alt 73.588

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
8 Femarsoversigt
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Noter
2017*
(t.kr.)
Renteindtcegter
Indestdende i pengeinstitutter -2
Andre akfiver 564
| alt renteindtcegter 562
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -786
Urealiserede kursgevinster og -tab 1.451
| alt kapitalandele 665
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 5
Deoekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -3
| alt handelsomkostninger 2
Administrationsomkostninger 2017
direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 1 1
Revisionshonorar 0 2 2
Markedsfgringsomkostninger 0 1 1
Gebyrer fil depotselskab 99 0 99
@vrige omkostninger 54 16 70
Fast administrationshonorar 872 0 872
| alt administrationsomkostninger 1.025 20 1.045
Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99.4%
Andre aktiver og passiver 0.6%

Specifikation af afdelingens barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres
ved eller ved at rette henvendelse fil Bl Management A/S.

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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Noter

*) Regnskabsperioden omfatter 22.02.17 - 31.12.17
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6 Investorernes formue 2017
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i dret 73.201 72.954
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 229
Udlodningsregulering 112
Overfert udlodning til nceste ar -277
Overfert fra resultatopgerelsen 344
Formue ultimo 73.201 73.362
Til rddighed for udlodning
Renter og udbytter 529
Kursgevinster til udlodning -694
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -112
1 alt radighed for udlodning -277
Femarsoversigt 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) 179
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 73.362
Cirkulerende andele (t.kr.) 73.201
Indre veerdi 100,22
Udlodning (%) 0,00
Omkostningsprocent 1,89
Arets afkast (%) 0.15
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 104.138
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 31.861
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 135.999
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 63.687
Omscetningshastighed 0,58
AOP 2,48
Benchmark:
Afkast (%) 2,19



Feellesnoter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg
af regnskabsbestemmelserne i Lov om investeringsforenin-
ger mv., herunder bekendtgerelse om finansielle rapporter
for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til &rsrap-
porten for 2016.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil filfalde den enkelte af-
deling, og aktivets veerdi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér den enkelte af-
deling som felge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fragd afdelingen, og forpligtelsens
veerdi kan méles pdlideligt.

Ved farste indregning mdles aktiver og forpligtelser fil
dagsvcerdi.

Finansielle instrumenter indregnes p& handelsdagen.
Finansielle instrumenter bestér af finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver udgeres af likvide
beholdninger, kapitalandele og mellemvcerender ved
handelsafvikling. Finansielle forpligtelser bestar af mellem-
veerender ved handelsafvikling.

Mdaling efter farste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten aflceg-
ges, og som be- eller afkrcefter forhold, der eksisterede p&
balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtcegter i takt med, af de
indfjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrarer regnskabsdret. Voerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
som kursgevinster og -tab.

Usikkerhed ved indregning og mdling
Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for visse

obligationer i de underliggende obligationsafdelinger, da
markedskursen i nogle filfcelde ikke anses som retvisende,
primeert som fglge af illikviditet p&d markederne. Obligatio-
nerne veerdianscettes i disse filfcelde til en anden markeds-
baseret kurs, sadfremt denne antages at veere et bedre
udtryk for dagsveerdien.

Forholdet vurderes ikke at have betydning for regnskabsaf-
lceggelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til fransaktions-
dagens kurs. Kapitalandele, likvide midler, tiigodehaven-
der og geeld i fremmed valuta omregnes fil balanceda-
gens kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstér mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pd betalingsdag, indregnes i resultat-
opgerelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pd an-
skaffelsestidspunktet indregnes i resultatopgerelsen under
"Kursgevinster og -tab".

Resultatopgerelse

Renter og udbytter

Renteindtoegter bestdr af arets indtjente renter af obligati-
oner og indtjente rente og renteudgifter pd& indest&ende i
pengeinstitutter.

Aktieudbytter indtcegtsfares pd tidspunktet for udbyttets
vedtagelse pd det udbyttebetalende selskabs generalfor-
samling.

Kursgevinster og -tab

I resultatopgerelsen medtages sdvel realiserede som urea-
liserede kursgevinster og -tab pd valutakonti og kapitalan-
dele.

Realiserede kursgevinster og -tab pd kapitalandele
opgares som forskellen mellem dagsveerdien p& salgstids-
punktet fratrukket dagsveerdien primo dret eller dags-
veerdien pd anskaffelsestidspunktet, s&fremt voerdipapi-
ret er anskaffet i regnskabsdret. Urealiserede kursgevinster
og -tab opgeres som forskellen mellem dagsveerdien
ultimo dret og dagsveerdien primo aret eller dagsveerdi-
en p& anskaffelsestidspunktet, sdfremt veerdipapiret er
anskaffet i regnskabsdret.
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Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som alle direkte omkostnin-
ger med videre ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbin-
delse med kab og salg af finansielle instrumenter, og som
er forérsaget af emission og indlgsning, indregnes direkte i
investorernes formue. Belgbet opgares, som den andel af
bruttohandelsomkostningerne, som forholdsmaessigt kan
henfgres til omscetning i forbindelse med emission og ind-
lzsning beregnet pd grundlag af de omscetningstal, som
indgdr i beregning af omscetningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestdr af de omkostninger, som di-
rekte kan henfgres fil foreningen. Foreningen har indgd&et
forvaltningsaftale med Bl Management A/S om forvalt-
ning, markedsfaring og investeringsrddgivning. Honoraret
til Bl Management A/S er opfert som "Honorar til forval-
teren”. Honoraret indeholder en forholdsmaessig andel
af forvalterens omkostninger fil Ign og vederlag. Denne
andel opgeres pd grundlag af den samlede formue, som
Bl Management A/S har under administration, og er oplyst
i noten til administrationsomkostningerne.

Feellesomkostninger bestdr af omkostninger som vedrgrer
to eller flere afdelinger/foreninger som administreres af

Bl Management A/S. Disse omkostninger fordeles mellem
afdelingerne/foreningerne i forhold til den gennemsnitlige
formue.

Skat
Skat bestér af tilbageholdt udbytteskat som ikke kan
refunderes.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler mdles til dagsveerdi, der svarer fil den nomi-
nelle veerdi.

Kapitalandele

Kapitalandele méles til dagsveerdi. P& noterede kapi-
talandele fastscettes dagsvoerdien som lukkekursen pd&
balancedagen eller en anden markedsbaseret kurs,
s&fremt denne mé antages at vaere et bedre udtryk for
dagsvcerdien. Hvis denne kurs ikke afspejler dagsveoerdien,
fastloegges veerdien pd grundlag af veerdianscettelses-
teknikker, der har til formdl at fastloegge den transaktions-
pris, som ville fremkomme mellem uafhcengige parter pd
mdletidspunktet.
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P& investeringsforeningsbeviser administreret af Bl Ma-
nagement A/S opgeres dagsveerdien pd grundlag af
dagsveerdien pd de respektive investeringsforeningers
underliggende investeringer.

Andre aktiver

Andre aktiver mailes til dagsvaerdi. Mellemvcerende
vedrgrende handelsafvikling bestdr af veerdien ved salg
af veerdipapirer samt emissioner, som er foretaget fer ba-
lancedagen, og hvor afregning foretages efter balance-
dagen.

Tigodehavende rente, udbytte m.m. bestdr af periodise-
rede renter pd likvider og udbytter deklareret far balance-
dagen med afregning efter balancedagen.

Anden gceld

Anden geceld mdles til dagsveerdi. Mellemveoerende vedrg-
rende handelsafvikling bestdr af vaerdien ved kgb af voer-
dipapirer samt indlgsninger, som er foretaget fer balance-
dagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Nggletal

Arsregnskabet indeholder en raekke negletal under de
enkelte afdelinger. Nggletallene er opgjort i overensstem-
melse med Finanstilsynets bekendtgerelse og retningslinier
fra InvesteringsForeningsR&det.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pd
balancedagen.

Ombkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens
gennemsnitlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

Indre veerdi ultimo Aret )
Indre veerdi primo éret -1 ) x100

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra
Central Investorinformation, resultatbetinget honorar og
direkte handelsomkostninger ved Igbende drift i procent
af den gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af
summen af det maksimale emissionstilloeg og maksimale
indlgsningsfradrag. S&fremt afdelingen er en sékaldt Fund
of Funds, det vil sige investerer mere end 20 procent af
formuen i andre investeringsafdelinger, tillcegges en for-
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holdsmcessig andel af deres administrationsomkostninger
p& opgarelsestidspunktet.

Ingen af foreningens afdelinger anvender resultatbetinget
honorar.

Foreningen foretager investeringer i andre investeringsaf-
delinger.

Vcerdipapiromscetning, brutto og netto
Vcerdipapiromscetning, brutto, er opgjort som det sam-
lede provenu ved kgb og salg af veerdipapirer fratrukket
handelsomkostninger. Vcerdipapiromscetning, netto, er
opgjort som veerdipapiromscetningen, brutto, fratrukket
handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger.

Omscetningshastighed

Omscetningshastigheden afspejler, hvor mange gange
om dret beholdningen omscettes. Den beregnes som
veerdipapiromscetningen opgjort til nettoveoerdi i forhold til
den gennemsnitlige formue, opgjort efter samme princip-
per som ved beregning af omkostningsprocenten. An-
vendelsen af nettotal medfarer, at det alene er handlen i
forbindelse med den Igbende portefgliepleje, der mdles.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio mdler afkastet af en investering i forhold fil
risikoen. Risikoen mdles p& baggrund af den historiske vo-
latilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio mdaler séledes
et risikojusteret merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre
har investeringen veeret, sGfremt portefaljiens merafkast er
positivt. Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast
minus den risikofrie rente (merafkast) divideret med stan-
dardafvigelsen p& merafkastet. Sharpe Ratio beregnes

s& vidt muligt pd basis af fem Ars observationer, dog som
minimum pd& basis af 3¢ maneders observationer.

Benchmark (sammenligningsindeks)
En afdelings afkast sammenlignes oftest med afkastet p&
et anerkendt sammenligningsindeks (benchmark).

Standardafvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i forhold
til gennemsnitsafkastet. Under antagelse af at afkast er
normalfordelt vil det fremtidige afkast med 68 procent
sandsynlighed fordele sig +/- en standardafvigelse om-
kring gennemsnitsafkastet og med 95 procent sandsynlig-
hed fordele sig +/- to standardafvigelser omkring gennem-
snittet. Jo hgjere standardafvigelse desto stgrre udsving i
forhold til gennemsnitsafkastet.

Tracking Error

Tracking Error angiver spredningen pd& afkastforskellen
mellem portefglien og sit sammenligningsindeks i forhold fil
den gennemsnitlige afkastforskel. Tracking Error beskriver
s@ledes hvor tcet portefglien falger sit sammenlignings-
indeks. En lav Tracking Error betyder at portefalien falger
sammenligningsindekset taet, mens en hgj Tracking Error
modsat betyder at portefglie og sammenligningsindeks
ikke fglges scerlig tcet.

Information Ratio

Information Ratio beskriver hvor godt portefglien har klaret
sig i forhold til den relative risiko som der er taget i forhold
fil sammenligningsindekset. Information Ratio beregnes
som afkastforskellen mellem portefglie og sammenlignings-
indeks i forhold fil Tracking Error. Positiv Information Ratio
betyder at portefglien har klaret sig bedre end sit sammen-
ligningsindeks, hvor en Information Ratio over 0,5 er godt,
mens negativ Information Ratio betyder det modsatte.
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Administrationsomkostninger

Oversigten viser foreningens samlede administrationsomkostninger.

2017 2016

(t.kr.) (t.kr.)
Bestyrelseshonorar 48 16
Bestyrelseshonorar i alt 48 16
Revisionshonorar 107 68
Revisionshonorar i alt 107 68
Markedsfgringsomkostninger 100 47
Gebyrer til depotselskab 1.572 721
@vrige omkostninger 652 407
Fast administrationshonorar 33.857 8.760
Administrationsomkostninger i alt 36.336 10.019

Der er for regnskabsdret 2017 ikke leveret ydelser af Deloitte udover den lovpligtige revision.
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Voesentlige aftaler

Bankinvests bgrsnoterede foreninger og afdelinger er ved
Arsskiftet organiseret i Investeringsforeningen Banklnvest,
Kapitalforeningen Banklnvest, Kapitalforeningen Bankin-
vest Select og Kapitalforeningen Bl Private Equity.

Struktur

Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S er
ansvarlig for den daglige administration af foreningerne
og disses afdelinger. Foreningen har indgdet aftale om
investeringsrddgivning samt om markedsfering og distribu-
tion med Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.
Denne aftale indebcerer, at Bl Management A/S ved sine
investeringsbeslutninger fager udgangspunkt i de analyser
og vurderinger af markedsudviklingen, som Bl Asset Ma-
nagement Fondsmaeglerselskab A/S proesenterer. Bade Bl
Management A/S og Bl Asset Management Fondsmoeg-
lerselskab A/S er helejede datterselskaber under Bl Holding
A/S.

Depotbank

Opbevaring og forvaltning af b&dde veerdipapirer og
likvide midler varetages af foreningernes depotbank J.P.
Morgan Europe (UK), Copenhagen Branch. Depotbanken
varetager - foruden opbevaringen af foreningernes/afde-
lingernes veerdipapirer og likvide midler - en roekke kontrol-
opgaver i forbindelse med vcerdipapirhandel, emission,
indlgsning og lignende. Vederlaget for udfgrelsen af disse
opgaver indgdr som en andel af administrationsomkost-
ningerne for de enkelte foreninger og afdelinger.

Radgivning af investorer

Bankinvest yder ikke rddgivning direkte til investorer eller
potentielle investorer af foreningerne/afdelingerne. R&d-
givning i relation til investering varetages af andre dele

af den finansielle sektor herunder specielt de mere end
50 pengeinstitutter, som samarbejder med Bankinvest.

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S har et
omfattende samarbejde med de enkelte pengeinstitutters
rddgivere, hvor Bankinvest blandt andet stiller information
til rtddighed via forskellige webbaserede Igsninger. Des-
uden stér Bankinvest for en lang raekke mgder og kurser
rettet mod de enkelte rddgivere hos pengeinstitutterne.
Omkostninger her til afholdes af Bankinvest.

Markedsfaring

Banklnvest varetager normalt ikke markedsfering direkte
over for offentligheden, bortset fra en moderat profilerings-
annoncering. Bankinvest producerer og leverer en bred
vifte af markedsfaringsmaterialer til pengeinstitutterne,
som de anvender efter eget valg. Omkostninger hertil
afholdes af Bankinvest.

Formidling

Pengeinstitutter, som ifglge aftale med Bl Asset Manage-
ment Fondsmaoeglerselskab A/S varetager distribution af og
rddgivning om investeringsbeviserne, modtager darligt en
honorering, der relaterer sig fil de enkelte pengeinstitutters
salg samt beholdninger af investeringsbeviser opbevaret
p& egne eller kunders vegne.

Fastscettelse af priser

Bankinvest fastscetter ikke egentlige bearskurser for for-
eningernes og afdelingernes investeringsbeviser. Derimod
beregner og rapporterer Bankinvest Igbende de indre
veerdier til Nasdag OMX Copenhagen A/S i henhold fil
gceldende lov og bestemmelser fra Nasdagq OMX Copen-
hagen A/S.

Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S er market
maker for investeringsbeviserne fra Banklnvest. Det vil sige,
at Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S sarger
for, at der til enhver tid er aktuelle priser p& alle foreninger-
nes og afdelingernes investeringsbeviser, og at keb og
salg altid kan gennemfares. For denne opgave modtager
selskabet et fast drligt vederlag. Samtlige Bankinvest for-
eninger og afdelinger handles over Nasdag OMX Copen-
hagen A/S handelssystemer. Foreningerne betaler et arligt
vederlag fil Nasdag OMX Copenhagen A/S i henhold fil
gceldende saftser.

Aktiebog

Bl Management A/S farer aktiebog over alle navnenotere-
de investorer. Denne opgave indeholder Igbende admini-
stration, udstedelse af adgangskort til generalforsamlinger,
stemmesedler samt gvrige forhold omkring afholdelse

af generalforsamlinger. Alle investeringsbeviser udste-

des gennem Vcerdipapircentralen A/S. De gebyrer, som
Veerdipapircentralen A/S opkrcever, indgdr som en andel
af de samlede administrationsomkostninger for de enkelte
foreninger og afdelinger.

@vrige forhold

Foreningen er i sin Ilgbende drift involveret i diverse sager,
herunder scerligt skattesager. Sagerne vurderes lgbende,
og der foretages de ngdvendige henscettelser til sGvel
gevinster og tab. De verserende sager forventes ikke af
kunne f& en vaesentlig betydning for foreningens eller
afdelingernes gkonomiske stilling.
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Om Banklnvest

Banklnvest er en dansk kapitalforvalter og udbyder af inve-
sterings- og kapitalforeninger med en samlet formue under
forvaltning og administration p& mere end 149 mia. kr.

Bankinvest blev etableret tilbage i 1969 og har som formdl
at levere aktiv kapitalforvaltning og administration af hgj
kvalitet til kunder i ind- og udland.

Banklnvest-koncernen, der omfatter en rcekke finansielle
virksomheder, beskoeftiger i alt godt 103 medarbejdere.

Ejerkredsen bag moderselskabet Bl Holding A/S bestér af
39 danske regionale og lokale pengeinstitutter, hvor ingen
af akfioncererne uanset ejerandel har stemmeret for mere
end 15 % af aktiekapitalen.

Sterstedelen af den af Banklnvest forvaltede og admini-
strerede formue kommer fra ca. 210.000 private investorer,
der er kunder i de mere end 50 danske og udenlandske
pengeinstitutter, som distribuerer og réddgiver om de af
Bankinvest udbudte investeringsprodukter. 52 % af den
aktivt forvaltede formue er placeret i obligationer, 44 % i
aktier og den resterende formue er placeret i mandater
med aktiv allokering mellem aktier og obligationer.

Bankinvest tilpasser lgbende udbuddet af produkter og
serviceydelser efter kundegnsker og forretningsmcessige
overvejelser og filbyder ud over en bred vifte af basis-
produkter med fokus p& danske-, europceiske- og glo-
bale veerdipapirer ogsd investeringer i f.eks. Emer-ging
Markets-aktier og -obligationer samt produkter, der aktivt
indenfor samme afdeling blander investeringer i aktier og
obligationer.

De senere Ars ggede fokus pd efiske investeringer ima-
dekommer Bankinvest ved at udbyde etisk screenede
versioner af udvalgte afdelinger. Denne screening (for
bl.a. vaben, alkohol, tobak og spil) foretages af en ekstern
uafhcengig rddgiver. Ligeledes foretages en sékaldt norm-
baseret screening af selskaberne bag de veerdipapirer,
der indgér i Banklnvests afdelinger for mulige kroenkelser
af principperne i FN's Global Compact, som omfatter
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og
anti-korruption). Bankinvest underskrev i 2008 FN's princip-
per for ansvarlige investeringer, UN PRI.

Banklnvests brede udbud af investeringsprodukter giver
den enkelte investor de bedste muligheder for at f& sam-
mensat sine investeringer, sdledes at gnsker om risikoprofil,
investeringshorisont og scerlige interesseomrdder kan
imgdekommes.
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Fordelene ved at investere via Bankinvests afdelinger er
yderligere, at:

* Investeringerne lgbende overvages og tilpasses af
erfarne, professionelle investeringsmedarbejdere

e Investorerne f&r adgang til veerdipapirer, som handles
p& aktie- og obligationsmarkeder over hele verden

e Investeringerne spredes indenfor de enkelte afdelinger
pd mange forskellige veerdipapirer, sektorer og lande

e Finanstilsynet farer offentligt tilsyn med alle danske in-
vesteringsforeninger og finansielle koncerner, herunder
Bankinvest og de udbudte afdelinger

Med et bredt doekkende netvecerk af distributarer, som
ogsd tilbyder digitale lgsninger, er den enkelte investor
altid teet pd at kunne finde information og f& rédgivning
om Bankinvests afdelinger.

Yderligere information om Bankinvest kan findes via: www.
bankinvest.dk
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Koncernstruktur

Aktioncerforhold

Bankinvest-koncernen bestdr af moderselskabet Bl Holding
A/S og de to vaesentligste datterselskaber Bl Asset Mana-
gement Fondsmaoeglerselskab A/S og Bl Management A/S.
Herudover bestdr koncernen af en raekke mindre selska-
ber.

Bl Holding A/S

Banklnvest-koncernens moderselskab er en finansiel hol-
dingvirksomhed og en fondsmoeglerholding-virksomhed.
Udover at eje datterselskaberne, leverer Bl Holding A/S
administrative ydelser fil resten af koncernen og i begrcen-
set omfang administrative ydelser til eksterne kunder.

Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S
Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S er

investeringsradgiver for en raekke investeringsforeninger
administreret af Bl Management A/S. Herudover tiloyder
selskabet portefgliemanagementydelser primeert til institu-
fionelle investorer samt udfegrer Market Maker-aktiviteter. Til
selskabets aktiviteter harer ogs& markedsfaring af inve-
steringsbeviser. Selskabet er godkendt af Finanstilsynet og
underlagt lov om finansiel virksomhed.

Bl Management A/S

Bl Management A/S varetager som investeringsforvali-
ningsselskab og forvalter af alternative investeringsfonde
den daglige administration af investeringsforeninger samt
forvaltningen af investeringsordninger. De fleste af dis-

se markedsfares under navnet Bankinvest. Selskabet er
godkendt af Finanstilsynet og underlagt lov om finansiel
virksomhed.

Bl Holding A/S

Bl Management A/S

Administration af investerings-
foreninger rettet mod
private investorer

Administration af
kapitalforeninger rettet
mod private investorer

Administration af
foreninger rettet mod
institutionelle investorer

Administration af
investeringsforeninger med
ekstern rédgiver

Forvalter af alternative
investeringsfonde

Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Investeringsradgiver for en
rcekke investeringsforeninger ad-
ministreret af Bl Management A/S

Forvalter af
portefgliemanagement
mandater

Distributer af danske
investeringsprodukter markeds-
fert under navnet Bankinvest

Distributer af udenlandske
investeringsprodukter markeds-
fert under navnet Bl SICAV

Market Maker-aktiviteter

@vrige datterselskaber

Understgttelse af
koncernaktiviteter
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Investeringskoceden

N&r en investor henvender sig i sit pengeinstitut for at f&
réddgivning om investering i en af Bankinvests investerings-
eller kapitalforeninger med filhgrende afdelinger, vil en
kcede af tfransaktfioner og beslutninger igangscettes og fil
sidst fare fil investeringer i konkrete veerdipapirer.

Kceden begynder i pengeinstituttet, hvor bankr&dgiver
og investor i fcellesskab finder frem ftil investors: Formal,
risikoprofil, skatteforhold, investeringshorisont og formue-
sammenscetning i forhold til de forest&ende investeringer.
Na&r investor har besluttet, hvilke Bankinvest-beviser der
skal kgbes, gennemferes handlen og registreres i investors
depot via Veerdipapircentralen.

Hvis beviserne er blevet navnenoteret, f&r Bankinvest op-
lyst navn og adresse pd investor. Navnenoteringen er en
ngdvendighed, hvis investor gnsker at f& tilsendt Igbende
information fra Banklnvest samt have stemmeret pd gene-
ralforsamlingen.

N&r der er kommet penge ind i en af Bankinvests af-
delinger placeres investorernes indskud i vcerdipapirer.
Beslutningerne om hvilke veerdipapirer, der skal placeres
i, baseres pd Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab
A/S' analyser og forventninger fil markedsudviklingen.

Dagligt handler Bankinvest veerdipapirer pd& barser verden
over. Investors penge kan «rejsen fra kontoen i Danmark

til et jernbaneselskab i Mexico. Hvis investor scelger sin
investering, scelges ferst voerdipapirerne i den afdeling,
som investoren har investeret i, derncest indlgses investe-
ringsbeviserne.
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Investeringspolitik

Aktiv forvaltning er den grundsten, som investeringspolitik-
ken i Bankinvest bygger pd. Det krcever indsigt, samarbejde
og en hgj grad af sikkerhed samt effektivitet i forvaltningen.

Bankinvest forvalter en rcekke investerings- og kapital-
foreninger med filhgrende afdelinger, som tager afscet i
obligationer eller aktier fra ind- og udland. For at finde frem
til de bedste investeringsmuligheder falges den gkonomiske
og politiske udvikling tcet. Hertil benytter Bankinvest sig af
et globalt kontaktnet, og medarbejdere deltager lzbende
i konferencer og besgger virksomheder, alt sammen for at
optimere beslutningsgrundlaget for fremtidige investeringer.

Obligationsinvestering

Obligationsinvesteringerne foretages p& baggrund af vur-
deringer af relevante gkonomiske, politiske, markedsmaessi-
ge og geopolitiske forhold, som kan pdvirke renteniveauet
og valutakurserne p& de aktiver, der investeres i.

Banklnvest benytter egenudviklede modeller til at moni-
torere og vurdere fremtidsudsigterne for de markeder, der
investeres i.

Baseret pd& portefaliens strategi udveelges obligationer ud
fra egne modeller og analyser, hvor afkastpotentialet juste-
res inden for investeringsrammerne. Der foretages justerin-
ger p& landevalg, regionale valg, sektorer, obligationstyper
og varigheder for at opnd det bedste forventede risikojuste-
rede afkast. Justeringerne er b&de taktiske og strategiske.

Aktieinvestering
Aktieinvesteringerne er baseret p& en langsigtet og fund-
mental tiigang til investering.

Bankinvest mener, at markederne er ineffektive grundet et
for hajt fokus pd& kortsigtet "'stgj” og udsving i enkelte fakto-
rer. Denne ineffektivitet kan udnyttes fil at skabe et meraf-

kast gennem en disciplineret og fundamental investerings-
proces med en lang tidshorisont.

Investeringsfilosofien understattes af en stoerk kultur, hvor
samarbejde mellem dedikerede investeringseksperter er

i hgjscedet. Ligeledes er starrelsen af Banklnvest's investe-
ringsteam vigtigt, idet vi er store nok fil at have kritisk masse,
men samtidig formar at udveksle informationer effektivt.

Alle investeringer foretages p& baggrund af en vurdering af
selskabets (som der investeres i) forventede fremtidige pen-
gestremme. Enhver nyinvestering skal indeholde et atftraktivt
kurspotentiale uanset hvor unikke positioner selskabet har.

Portefolje- og risikostyring

Lov om investeringsforeninger indeholder en raekke
generelle rammer og begroensninger, som sikrer, at inve-
storerne i investeringsforeninger fér en spredning af deres
investering og risiko. Hertil kommer, at den enkelte afdeling
har investeringsbegraensninger, som afspejler investerings-
omrddet. Afdelingens risikorammer er beskrevet i markeds-
faringsmaterialet og fremgdr af central investorinformation,
prospektet samt vedtcegter.

For at sikre en hgj grad af sikkerhed, tfryghed og effektivitet i
forvaltningen har Bankinvest udviklet systemer, som auto-
matisk overvAger investeringsbegroensningerne og advarer
far eventuelle overskridelser indtrceffer.

Ansvarlige investeringer og dbenhed

Det ggede fokus blandt investorerne pd virksomhedernes
samfundsansvar, herunder efiske investeringer - Socially
Responsible Investments (SRI) - imadekommer Bankinvest
dels ved at have underskrevet FN's principper for ansvarlige
investeringer (UN PRI), og dels ved at udbyde etisk screene-
de versioner af udvalgte produkter.

Bankinvest samarbejder med den eksterne, etiske "vagt-
hund”, GES Investment Services, der har til opgave at
overvdége - eller screene - samtlige investeringer i Bankinvests
begrsnoterede portefalier og investeringsafdelinger. Denne
normbaserede screening betyder, at investeringerne bliver
gennemgdet for selskaber, der eventuelt bryder de internati-
onale normer (fx FN's Global Compact) for miligbeskyttelse,
menneskerettigheder, arbejdsstandarder og forretningsetik.

Bankinvest er ogs& medlem af og stetter Danish Social
Investment Forum (Dansif).

Dansif er et netveerk for investorer, konsulenter og andre
organisationer, som arbejder med det hurtigt voksende om-
réde inden for socialt ansvarlige investeringer (Socially Re-
sponsible Investments (SRI). Medlemskabet giver Bankinvest
adgang til et bredt netvcerk af investorer og muligheden for
at preege og opbygge det danske marked for SRI.

Bankinvest falger de internationalt anerkendte og benyt-
tede standarder for opgearelse og proesentation af afkast
pd& investeringsportefalier, ogsd kaldet GIPS®-standarder
(Global Investment Performance Standards). Brugen

af GIPS®-standarderne er med fil at sikre investorerne i
Bankinvests investeringsafdelinger gennemsigtighed via
den standardiserede md&de afkast opgares og formidles
pd. Bankinvest sikrer &rligt, at en ekstern part verificerer, at
Bankinvest overholder GIPS®-standarderne.
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Supplerende information

Barsnotering og handel

Bankinvests foreninger og afdelinger er konsekvent op-
taget til handel p& Nasdag OMX Copenhagen A/S. Det
sikrer investor den bedst mulige information og gennem-
sigtighed i prisfastscettelsen pd beviserne, samt dbenhed
om bedste bud og udbud. Ud over "skarpe priser” sikrer
noteringen investor, at handelen sker under iagttagelse af
gode governance principper, idet beviserne handles pd
en autoriseret markedsplads med blandt andet offent-
ligt tilsyn og klare regler for offentliggerelse af relevant
information. Prisdannelsen kan Izbende falges via Nasdaq
OMX Copenhagen A/S’ hjemmeside: www.nasdag.com
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Kommunikation

Bankinvest straeber efter at levere korrekt og forstéelig
information til alle investorer. Det er mdlet, at alle, der
investerer gennem Bankinvest, til enhver tid har det bedst
mulige grundlag at fraeffe deres investeringsbeslutninger
pa.

Hjemmesiden www.bankinvest.dk indeholder udfarlig
information om de enkelte foreninger og afdelinger. Infor-
mationerne opdateres Igbende. Der findes bdde faktuelle
oplysninger sGsom vedtcegter, prospekter, central inve-
storinformation, historiske afkast- og risikotal, udbytter samt
beholdningsoversigter, og information om investeringerne i
form af kvartalsvise investorbreve.

P& hjemmesiden findes ogs& de indre veerdier, som
Bankinvest Igbende beregner og oplyser til Nasdag OMX
Copenhagen A/S for alle barsnoterede afdelinger. Den in-
dre veerdi er grundlaget for kursdannelsen pd investerings-
beviserne. Der findes ogs& emissions- og indlgsningspriser,
beregnet afkast m.m.

Hvert halve &r udgiver Banklnvest investormagasinet Ajour
i en trykt og elekironisk version med nyt om de finansielle
markeder, investeringsrelevante artikler samt information
om udviklingen i de enkelte foreninger og afdelinger.

Ligeledes har Banklnvest et nyhedsbrev "Bankinvest Nyt”,
som udsendes i forbindelse med store begivenheder som
generalforsamlinger og udgivelse af investormagasinet
Ajour.

Investeringsbeviser fra Bankinvest kan kabes gennem alle
landets pengeinstitutter, ligesom man ndr som helst kan
scelge sine investeringsbeviser fil den geeldende kurs. Ban-
kinvest anbefaler, at man altid sager professionel rddgiv-
ning inden investering.

En gang om dret offentligger Bankinvest-foreningerne
en arsrapport. Arsrapporten beretter om udviklingen i det
forgangne ar for hver af afdelingerne. | august méned
offentliggeares tilige en halvarsrapport.



Supplerende information

Finanskalender
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