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Ledelsesberetning

Oversigt over Banklnvests foreninger

Bankinvest er en dansk kapitalforvalter og udbyder af
veerdipapirfonde, investerings- og kapitalforeninger m fl.
Der udfcerdiges selvstcendig drsrapport for hver enkelt

enhed.

Nedenfor vises en oversigt over de enkelfe produkter med
tilhgrende afdelinger. Produkter markeret med * er ikke

opdelt i andelsklasser;

Investeringsforeningen Bankinvest
Almen Bolig*

Asiatiske Aktier KL

Basis Globale Aktier KL

Basis Globale Aktier Akk. KL

Danske Akfier KL

Danske Aktier Akk. KL

Emerging Markets Aktier KL

Europa Small Cap Aktier KL

Globale Indeksobligationer 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
Korte HY Obligationer KL

Lange Danske Obligationer KL

New Emerging Markets Aktier KL
Udenlandske Obligationer KL

USA Large Cap Aktier KL

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

Vcerdipapirfonden 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*

Kapitalforeningen Bl Private Equity*
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Kapitalforeningen Bankinvest Select
Fokus Globale Aktier KL*

Fokus Danske Aktier KL*

Small Cap Danske Aktier KL*

Investeringsforeningen Bankinvest Engros
Globale Aktier KL*

Globale Aktier Akk. KL*

HY Virksomhedsobligationer KL*

Akk. Danske Aktier KL*

Investeringsforeningen Bl
Lav*

Middel *

Moderat *

Hej *

Bl Erhvervsejendomme A/S *



Loesevejledning

Kapitalforeningen Bankinvest Select bestér af 3 afdelin-
ger. Hver afdeling afloegger separat regnskab og afde-
lingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes gkono-
miske udvikling i regnskabsdéret samt giver en status ultimo.

Afdelingsberetningen er placeret far den enkelte afde-
lings regnskab. | afdelingsberetningen kommenteres afde-
lingens resultat for dret og formueudvikling samt de speci-
fikke forhold, der gcelder for afdelingen.

Foreningens forvalter h&ndterer en rcekke opgaver inden-
for administration og investering, som er fcelles for forenin-
gens afdelinger. Det er med til at sikre en omkostningsef-
fektiv drift.

Endvidere pdvirkes afdelingerne af mange af de sam-
me forhold, selvom de investerer i forskellige typer af voer-
dipapirer og felger forskellige strategier. Eksempelvis kan
udsving i den globale veekst pdvirke afkast og risiko i alle
afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede mar-
kedsudvikling, de generelle risici og foreningens risikosty-
ring i def fcelles afsnit "ledelsesberetning”. Det anbefales,
at denne lceses i sammenhcoeng med de specifikke afde-
lingsberetninger for at f& et fyldestgarende billede af ud-
viklingen og de scerlige forhold og risici, der pdvirker de
enkelte afdelinger.
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Ledelsesberetning

Arets udvikling i hovedtroek

Foreningen bestdr af 3 aktieafdelinger mdélirettet investorer,
der sgger fokuserede og aktivt forvaltede aktieprodukter.

Foreningen etablerede d. 11. oktober 2018 afdelingen
Small Cap Danske Aktier KL med en samlede tegning p&
100 mio.kr. Der investeres i en koncentreret portefglie be-
stédende af danske small cap-aktier, uden for OMXC25 in-
dekset, der er hiemhgrende eller barsnoteret i Danmark el-
ler har den veoesentligste del aof sin forretning her.

Formueudvikling

Foreningens formue er steget med 115 mio.kr. og udgjor-
de 482 mio.kr. ultimo regnskabsdret. Det regnskabsmaessi-
ge resultat udgjorde -63 mio.kr. Der er foretaget nettoemis-
sioner fori alt 181 mio.kr. og udbetalt 11 mio.kr. i udbytte fil
foreningens investorer.

Udbytte

Bestyrelsen for foreningen foresldr nedenstdende udbyt-
ter for 2018 i de tre afdelinger. Udbytterne er opgjort i over-
ensstemmelse med vedtcegterne og reglerne om mini-
mumsindkomsten i skattelovgivningen.

Udbytterne er angivet med deres tilhgrende indkomstfor-
deling i kroner pr. bevis.

Udbytterne er udbetalt aconto. Udbyttedatoen var den 5.
februar 2019 med udbetaling den 7. februar 2019.

Udlodning . Aktie- Pensior415- .Selskob-
indkomst beskatning indkomst
Fokus Danske Aktier 0,00 0,00 0,00
Fokus Globale Akfier 225 225 225
Small Cap Danske Aktier 0,00 0,00 0,00

Afkastudvikling

Afdelingerne har leveret felgende afkast i 2018. Redegg-
relsen for de opndede afkast, der ikke er tilfredsstillende,
fremgdr af afdelingsberetningerne.

Afkast Afdeling Indeks*
Fokus Danske Aktier -9.,61 -7,50
Fokus Globale Aktier -10,86 -4,63
Small Cap Danske Akfier -9.86 -8,67

*) En afdelings afkast sammenlignes ofte med afkastet p& et anerkendt
grundlag. Dette bestdr af en teoretisk portefelie med tilsvarende voerdi-
papirer og kaldes et sammenligningsindeks.
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Den gkonomiske udvikling

Investeringsmaessigt var 2018 et ér i radikal modscet-

ning fil 2017. 12018 faldt de fleste akfiemarkeder betyde-
ligt, hvor aktiemarkederne i 2017 var prceget af stigninger.
Kredit- og emerging markets obligationer gav negative af-
kast i 2018 mod positive afkast i 2017. Renten pd lange ty-
ske statsobligationer faldt i 2018 mod en stigning i 2017.
Oliepriserne faldt betydeligt i 2018 modsat i 2017, hvor pri-
serne steg. Den amerikanske dollar gik frem i 2018 efter en
svoekkelse i 2017.

P& flere mader stod 2018 i pessimismens tegn over en bred
kam. S&ledes dominerede handelskrigen mellem USA og
Kina &rets internationale relationer. Den amerikanske sank-
fionspolitik blev skcerpet over for Tyrkiet, Iran og Rusland.
Brexit-fornandlingerne gik i hdrdknude i Storbritannien.
Populismen bragede igennem i ltalien med dannelsen

af en ny regering. Macron-euforien i Frankrig bred sam-
men, og protesterne voksede. Tysklands politiske cenfrum
kom under massivt pres. Sverige fik ikke dannet ny rege-
ring efter valget i september. Brasilien og Mexico valgte
nye, yderligtgdende prcesidenter pd& henholdsvis hgjre og
-venstreflgjen.

Trump over alt og alle

| 2017 skulle verden vcenne sig til en amerikansk praesi-
dent, der talte og handlede pd hidtil uset og provokeren-
de vis. 2018 var Trumps andet é&r i Det Hvide Hus, og det
blev brugt til at skcerpe den nationalistiske kurs: "America
First"-agendaen. USA lagde tidligt i 2018 ud med at hceve
toldsatserne pé& solceller, visse harde hvidevarer, aluminium
og stdl. Senere eskalerede handelspolitikken til en egent-
lig handelskrig mellem USA og Kina. USA ggede i flere om-
gange toldsatserne pd kinesisk import for ca. 250 mia. USD.
Trump fruede ogsd med at pdlaegge den resterende halv-
del af importen, svarende til ca. samme belgb, told pd

op fil 25%. Kina svarede igen med told pd& knap halvde-
len af importen fra USA, omkring 50 mia. USD. USA fruede
herefter EU med at haeve toldsatserne pd biler, men ind-
gik dog i efterdret en "vébenhvile” pd dette omréde med
EU Kommisionens formand Juncker. Trump lagde sig ogsd i
selen for en ny NAFTA-aftale med Mexico og Canada, der
blev underskrevet i november under det nye navn USMCA.

Handelskrigen mellem USA og Kina fik et afggrende gen-
nembrud i slutningen af november under G20-mgdet i
Argentina. Her mgdtes Trump og Kinas generalsekretcer
Xi Jinping over en middag og aftalte en stilstand p& han-
delskrigen og begyndelsen pd et forhnandlingsforlazlb med
deadline 1. marts 2019. Der er sdledes nu fuldt fokus p&
enhver detalje i disse forhandlinger, der primcert handler



Ledelsesberetning

om at Kina skal flytte sig. Der synes at vcere tale om gen-
nembrud pd flere omrdder. Kina har séledes i lgbet af de-
cember annonceret en reduktion i toldsatserne pd& bi-

ler fra USA, et opkgbsprogram af amerikanske landbrugs-
produkter og en konkret plan for bedre beskyttelse af
IP-rettigheder.

Svaghed mod slutningen af dret

BA&de i USA, Europa og Kina var der voksende tegn pd en
vis voekstafmatning mod slutningen af éret. Handelskrigen
resulterede ikke blot i et vanskeligere klima for international
handel, men ogsd i negative psykologiske effekter. Den
voksende usikkerhed satte sine tydelige spor i form af fal-
dende erhvervstillid og forbrugertillid. | USA toppede BNP-
veeksten pd godt 4% i 2. kvartal, hvorefter vaeksten faldt

til ca. 3,5% i 3. kvartal. Estimater for 4. kvartal peger pd en
veekstrate omkring 2-2,5%. Tilsvarende opleves en aftagen-
de veekst i eurozonen og Kina. IMF nedjusterede i lgbet af
Aret prognosen for den globale vaekst fra 3,9% til 3,7%, og
flere nedjusteringer er sandsynlige. Overordnet set er det
ikke s& ringe en veekst, idet den gennemsnitlige vaekst si-
den 1980 har ligget i niveauet omkring 3,5%.

Voksende pres og usikkerhed pd finansmarkederne
Tendenserne p& de globale finansielle markeder viste gen-
nem dret en voksende usikkerhed angd&ende styrken i den
globale gkonomi. Effer at have toppet omkring 3,25% i no-
vember faldt den 10-&rige amerikanske statsrente til 2,68%
ved d&rets udgang. | begyndelsen af 2018 I& renteniveau-
et omkring 2,50%. Fire renteforhgjelser a hver 25 basispoint
gjorde sit til at lgfte markedsrenterne gennem dret, scer-
ligt for de kortere Igbetider. Svagheden i den europce-
iske gkonomi og de lgbende obligationsopkgb fra Den
Europceiske Centralbank (ECB) var med fil at scenke mar-
kedsrenterne. De tyske 10-&rige statsrenter I& helt nede pd
0,2% ved drets udgang, et fald pd ca. 0,19% hen over d&ret.
ECB stoppede vel at mcoerke det store opkglbsprogram i
obligationsmarkedet i december og ventes at holde be-
holdning af obligationer stabil gennem 2019. Omvendt
fortsatte den amerikanske centralbank (FED) med at re-
ducere sin obligationsbeholdning, hvilket var medvirken-
de til at stramme den globale likviditet i USD. Dette vurde-
res ogsd@ at have veeret en af &rsagerne til det betydelige
pres, som blev lagt p& aktiemarkederne og kreditmarke-
derne i 2018.

Efter at have n&et et hgjdepunkt primo oktober faldt ak-
tiemarkederne i USA betydeligt gennem drets sidste kvar-
tal. S&P500 sluttede dermed 2018 med et fald pd ca. 6%.
Markederne uden for USA havde allerede taget hul pd

nedturen tidligere p& d&ret. Det fgrende europaeiske in-
deks, STOXX600, sluttede éret ca. 13% lavere end ved
drets begyndelse, mens MSCI Emerging Markets faldt ca.
15% mailt i USD. Det danske aktiemarked, mélt ved OMX
Copenhagen Cap-indekset, faldt ca. 10%. B&de ameri-
kanske og danske aktier gav et gennemsnitligt afkast pd&
ca. 20% pro anno i perioden 2009-2017.

High Yield-obligationer blev sat under et betydeligt pres
fra oktober. Den effektive rente p& et benchmarkindeks
steg alt i alt fra 5,8%, primo dAret, til knap 8%. Faldet i olie-
priserne var med fil at scette energirelaterede High Yield-
obligationer under et scerligt pres. Ligeledes var Emerging
Markets-obligationer i turbulente vande gennem 2018 som
folge af presset fra blandt andet stigende amerikanske
statsrenter og en stoerkere USD.

Fund Governance

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

Mailtal for det underreprcesenterede kon

Den kgnsmcessige fordeling blandt foreningernes 6 gene-
ralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i de-
cember 2018 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 mailtal efter behov, dog minimum
én gang om dret med henblik pd at tilpasse det opstillede
maltal til foreningernes udvikling.

Vidensressourcer

Bl Management A/S er foreningens forvalter. Selskabet
r&der over betydelige og brede vidensressourcer, som kan
sikre en stabil og sikker drift af foreningen. P& omrdder,
hvor selskabet ikke selv besidder de forngdne vidensres-
sourcer, varetages opgaverne af eksterne parter, herunder
Bl Asset Management Fondsmcaeglerselskab A/S og Bl Hol-
ding A/S. Vidensressourcer udger derfor ikke nogen risiko i
relation til afdelingernes fremtidige resultat og afkast.

Forvalteren

| henhold fil lovgivningen skal kapitalforeningen give op-
lysninger om visse aflgnningsmcessige forhold hos forval-
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Ledelsesberetning

teren. Ved oplysning om aflgnningen til kapitalforeningen
skal der ske en allokering af Ignsum mv. Allokeringen er
opgjort pd baggrund af en ligelig fordeling af lansummer
pd de forvaltede investerings- og kapitalforeninger med
udgangspunkt i de opkrcevede honorarer.

Forvalteren har 20 ansatte. Af den samlede Ignsum kan 82
t.kr. allokeres fil fast Ien og 1 t.kr. til variabel lzn. Den samle-
de Ignsum allokeret fil ledelsen udger 16 t.kr. og til ansatte
med veesentlig indflydelse pa& risikoprofilen 7 t.kr.
Oplysninger om aflgnning fremgdr af &rsrapporten for 2017
for Bl Management A/S note 6 side16.

Uscedvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen p& de finansielle markeder
er der ikke i regnskabséret indtruffet uscedvanlige forhold,
som har pdvirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for visse
obligationer, da markedskursen i nogle filfcelde ikke anses
som retvisende, primcert som falge af illikviditet p& marke-
derne. Obligationerne veerdianscettes i disse filfaelde il

en anden markedsbaseret kurs, sdfremt denne antages at
veere et bedre udtryk for dagsveerdien. Forholdet vurderes
ikke at have betydning for regnskabsafloeggelsen.

Begivenheder efter statusdagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtré&dt
forhold, som pdvirker vurderingen af &rsrapporten.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2019

Banklnvest opererer med tre scenarier for de finansielle
markeder i 2019. Meget vigtige politiske beslutninger kan
i skrivende stund falde ud i helt forskellige retninger. Det
gcelder ikke mindst handelsforhandlingerne mellem USA
og Kina, mellem USA og EU samt hvordan Brexit vil forlgbe
og ikke mindst i hvilken form, med eller uden en aftale.

Det mest sandsynlige scenarie er (Base Case), hvor de
globale aktiemarkeder leverer 0-10% afkast, malt i DKK.

Et scenarie (Bull Case) med 10-20% afkast anses for det
mindst sandsynlige af de scenarier, der opereres med, hvor
et scenarie (Bear Case), der indebcerer negative afkast
p& -10% til -20% ogsd indgar. Der er stgrst sandsynlighed for,
at aktiemarkederne vil stige, og at renterne vil stige mode-
rat. Omvendt er der en ubehagelig stor sandsynlighed for,
at det ikke gdr sé& smidigt.

Base Case-scenariet tager udgangspunkt i, at den glo-
bale veekstrate vil falde i 2019, men i moderat omfang.
Finanspolitikken er fortsat ekspansiv i USA, og Kina gger
stimulanserne. Pengepolitikken er fortsat ganske ekspansiv
i Europa, Kina og Japan. Det er forventningen, at en han-
delsaftale mellem USA og Kina vil stabilisere situationen.
Der forventes ligeledes en blgd Brexit-aftale, om end der
hersker stor usikkerned om detaljerne og timingen. Federal
Reserve (FED) ventes at haeve renten med noget mindre
end i 2018 svarende fil to gange a hver 0,25%, hvor renten
blev sat op fire gange med i alt 1%. ECB ventes at holde
den europceiske rente iro. | dette scenarie ventes det
globale aktieafkast i DKK at blive omkring 5% med udsving
mellem 0% og 10%. 10-&rige amerikanske statsrenter ven-
tes i niveauet 3-3,5% ultimo 2019, mens 10-drige tyske og
danske renter ventes at ligge i intervallet 0,5-1%.

Bull Case-scenariet lcener sig op ad Base Case, dog med
et par vigtige, anderledes tendenser. Der ses her et sce-
narie, hvor gkonomierne i bade USA, Kina og Eurozonen
overrasker positivt stgttet af en klart positiv udvikling i han-
delsforhandlingerne mellem USA og Kina. Der forestilles her
et Best Case-scenarie, hvor de allerede indfarte foldsatser
i 2018 bliver rullet tilbage. Federal Reserve (FED) vil indstille
renteforngjelserne og vaere optaget af at undgd "policy
mistakes”. ECB holder renten i ro. Akfierne bevceger sig fil-
bage op i hgje P/E-niveauer, hvilket understatter et globalt
aktieafkast p& 10-20% i DKK. Betydelige aktietilbagekab fra
virksomhederne stgtter denne bevoegelse. PA rentesiden
slutter den 10-&rige amerikanske statsrente dret i 2,75%-3%,
og den tyske og danske 10-drige rente slutter i 0,50-0,75%.
Investment Grade-, High Yield- og EM-obligationer oplever
faldende rentespcend ftil stat og giver klart hajere afkast
end stater.

Bear Case-scenariet er det scenarie, der forudscetter et
negativt udfald af handelsfornandlingerne mellem USA og
Kina. Det vil fare til nye hgje toldsatser fra USA mod Kina og
modforanstaltninger fra Kina. Andre risikofaktorer, der kan
udspille sig i dette scenarie, er en hdrd Brexit, der indebce-
rer, at UK troeder ud af EU 29. marts 2019 uden en aftale.
Det vil scette den britiske skonomi under voldsomt pres fil
skade for Danmark og andre europceiske lande. Ver-
densgkonomien vil bevcoege sig ind i en kraffigere nedtur,
og de finansielle markeder vil blive sat under pres. Aktier
ventes her at falde 10-20% i DKK, ligesom risikobetonede
obligationer som High Yield- og EM-obligationer vil give
negative afkast. Derimod vil statsobligationer i sikre havne
som USA, Tyskland og Danmark se stor kapitaltilstrgmning
og faldende renter. Den amerikanske cenfralbank (FED) vil
vende 180 grader og pdbegynde en klar lempelse af pen-
gepolitikken. Mulighederne for dette scenarie er mere be-
greensede i Europa og Japan, men ogsé her ses tendenser
til nye opkabsprogrammer i obligationsmarkederne.
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Ledelsesberetning

Samfundsansvar

Bankinvest investerer i obligationer og aktier. Investeringer i
aktier er baseret pd en langsigtet og fundamental tilgang
til investering.

Som kapitalforvalter tror Bankinvest grundiceggende pd,
at viksomheder, der skaber veerdi, er dem, der pd lang
sigt er ansvarlige i deres forretningspraksis. Ansvarlig forret-
ningspraksis er et naturligt fokus i forvaltningen af vore in-
vestorers midler, som vi blandt andet udgver gennem ak-
tivt ejerskab.

P& den mdde statter Bankinvest den internationale udvik-
ling omkring ansvarlige investeringer.

Politikker for samfundsansvar
Bankinvest falger flere standarder, retningslinjer og princip-
per med fokus pd ansvarlige investeringer.

FN’s principper for ansvarlige investeringer

Banklnvest underskrev den 11. februar 2008 FN's princip-
per for ansvarlige investeringer (Principles for Responsible
Investment - PRI), der handler om at inddrage relevant in-
formation sdsom miljgmaeessige forhold, sociale forhold og
god virksomhedsledelse i investeringsbeslutningen (de sd&-
kaldte ESG-forhold).

De seks principper er:

e Vivilindarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og
beslutningsprocessen.

* Vivil vcere aktive investorer og praktisere ESG-fokus i
investeringspolitik.

* Vivil arbejde pd& at afdoekke ESG-forhold i de virksom-
heder, viinvesterer i.

* Vivil arbejde for accept og implementering af
Principperne inden for den finansielle sektor.

* Vivil samarbejde, hvor det er muligt, for at forbedre vo-
res effektivitet i forbindelse med implementeringen af
Principperne.

* Vivil rapportere om vores aktiviteter og fremskridt i pro-
cessen med at implementere Principperne.

Arbejdet med at indfgre Principperne i investeringsanaly-
sen og beslutningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet
vurderes af FN’s PRI-organisation, som Bankinvest rappor-
terer til &rligt. Denne seneste rapportering findes p& www.
bankinvest.dk/etik.
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Screeninger i henhold til FN konventioner og internationa-
le normer

Alle Bankinvest-afdelinger er derudover underlagt norm-
baseret screening med base i FN's Global Compact samt
andre internationale normer og konventioner inden for
blandt andet menneskerettigheder, arbejdstagerrettighe-
der og miljg. Et konventionsbrud resulterer i, at Banklnvest
gennem dialog vil sage at pdvirke selskabet fil at cen-
dre adfcerd inden for det pdgceldende omrdde sammen
med @vrige investorer. En succesfuld dialog kan tage ér,
hvilket netop er essensen af aktivt ejerskab. Udviklingen
rapporteres til og overvéges af Komitéen for Ansvarlige
Investeringer i Bankinvest.

Danske anbefalinger

Bankinvest fglger de danske Anbefalinger for aktivt
Ejerskab udstedt af Komitéen for god selskabsledelse i no-
vember 2016 og Brancheanbefaling for ansvarlige investe-
ringer udstedt af Investering Danmark i juni 2016.

Dansif — et netvcerksforum

Bankinvest er medlem af og stgtter Dansif, som er et dansk
netvcerk for investorer, konsulenter og andre organisatio-
ner, som arbejder med ansvarlige investeringer.

Omscetning af politik til handling

Bankinvest offentligger en Politik for aktivt Ejerskab pd
www.bankinvest.dk sammen med en redegerelse om an-
befalingerne for aktivt ejerskab, herunder at Bankinvest
samarbejder med ISS/Ethix omkring afgivelse af stemmer
pd aktieselskabernes generalforsamling.

Investering i aktier

Bankinvest samarbejder med MSCI omkring analyser af
selskabers ledelsesmaessige, sociale og miljigmaessige for-
hold. Disse analyser indgdr i investeringsprocessen og er
sdledes en del af vurderingen af, hvorvidt Bankinvest skall
investere i et selskab eller ej.

B&de den normbaserede screening og dialog med selska-
berne varetages af den uafhcengige konsulentvirksom-
hed Sustainalytics, der ogs& varetager dialogen for adskil-
lige andre danske investorer. Et dialogforlgb kan indebae-
re en rcekke tiltag herunder dialog med selskabets ledelse,
pavirkning af bestyrelsens sammenscetning og stemmeaf-
givelse pd& generalforsamlingen. Hvis dialogen ikke med-
ferer cendringer, kan def fere til salg aof selskabets akfier.
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Bankinvests Komité for Ansvarlige Investeringer gennem-
gér rapporter fra MSCI to gange arligt og vurderer om en
dialog skal fgre fil salg af en aktie.

Den seneste liste over selskaber, som Bankinvest ikke inve-
sterer i, findes p& www.bankinvest.dk/om-at-investere/eks-
klusionsliste.aspx

Vcesentligste risici i relation til investeringspolitikken
Bankinvest har typisk fokuseret pd de ledelsesmaoessi-
ge forhold i investeringsanalyserne, men sociale og mil-
jsmaessige forhold indgdr i hajere og hgjere grad i
virksomhedsanalysen.

Desuden kan aktivt ejerskab i form af udnyttelse af stem-
merettigheder anvendes, sé&fremt et selskab foresldr for-
hold, som vi vurderer, har en negativ indflydelse pd sel-
skabets vaerdi. Det kan for eksempel veere en foresldet
virksomhedsovertagelse, som vil mindske vcerdien af de
aktier, som vi har i vicksomheder, eller aflenningsmodel for
direktionen, som ikke er markedskonform.

Bankinvest har ikke identificeret nogle vaesentlige risici i
relation til investeringspolitikken, som indebcerer en scer-
lig risiko for negativ pdvirkning. S&fremt der identificeres ri-
sici h&ndteres disse af Banklnvests Komité for Ansvarlige
Investeringer.

Anvendelse af ikkefinansielle nggleprcestationsindikatorer
Banklnvest har p.t. ikke opsat ikkefinansielle nggleprcesta-
tionsindikatorer, som er relevante for vores investeringspo-
litik. Det er dog et omr&de, som fér starre og sterre fokus i

investeringspolitikken, og arbejdet med at implementere

sddanne indikatorer p&gdar.

Vurdering af resultater

Sustainalytics er typisk i et dialogforlgb p& Bankinvests
vegne med omkring 10-20 selskaber Arligt. 1 2018 har
Sustainalytics afsluttet et dialogforlegb med positivt udfald
for to virksomheder, som Bankinvest har investeret i.
Dette niveau forventes ogsd fremadrettet.

Yderligere information, som relaterer sig til Bankinvests ar-
bejde med samfundsansvar og ansvarlige investerin-

ger, fremgdr af Bankinvests hiemmeside www.bankinvest.
dk/etik, som opdateres lzbende med nye initiativer og
rapportering.

Arsrapport 2018

11



Ledelsesberetning

Risici- og risikostyring

Som investor i foreningen fé&r man en lgbende pleje af 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 hajde for - er
valget of afdeling.

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 pdageeldende aktier stiger eller falder i voerdi.
Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan
overordnet knytte sig fil fire elementer:

* Investors eget valg af afdelinger
* Investeringsmarkederne

* Investeringsbeslutningerne

« Driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af 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 samrad 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 aktie-
markeder. Hvis man investerer over en kortere tidshorisont,
er aktieafdelingerne for de fleste investorer derfor, sjceldent
velegnede. Den enkelte afdelings risikoklassifikation vil tillige
veere at finde i den enkelte afdelings beretning.

12 Kapitalforeningen Bankinvest Select

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en afdeling bliver naturligvis pévirket af alle de risi-
ci, som knytter sig fil investeringsmarkederne. Disse risikoele-
menter er f.eks. udviklingen i de gkonomiske konjunkturer
og politiske forhold b&de lokalt og globalt, valutarisici,
renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer h&ndterer viinden for de givne
rammer p& de mange forskellige investeringsomrdder,
viinvesterer pd. Eksempler pa risikostyringselementer er
afdelingernes r&dgivningsaftaler og investeringspolitikker,
vores interne kontroller, lovgivningens krav om risikospred-
ning samt adgangen til at anvende afledte finansielle
instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Alle foreningens afdelinger er aktivt styrede. Enhver inve-
steringsbeslutning er baseret p& vores og portefalierdd-
giveres forventninger fil fremtfiden. Vi forsgger at danne
os et realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen,
konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske
forhold. Ud fra disse forventninger kgber og scelger vi ak-
tier og obligationer. Denne type beslutninger er i sagens
natur forbundet med usikkerhed.

For aktieafdelingerne sgges risikoen for negative afkast

i samarbejde med investeringsrddgiver begraenset ved
en grundig analyse af de virksomheder, der investeres i.
Analysen omfatter en vurdering af indtjeningsmuligheder-
ne for de konkrete aktiviteter, konkurrencesituationen og
distributionsforhold, virksomhedens forudscetninger for at
realisere indfjeningspotentialet, viksomhedens forvente-
de indtjening pd de konkrete aktiviteter samt en vurde-
ring af virksomhedens fair vaerdi og aktiens prisfastscettel-
se i relation hertil.

Som det fremgdr af afdelingsberetningerne senere i
Arsrapporten, har vi for alle afdelinger udvalgt et bench-
mark (sammenligningsindeks). Det er et indeks, der mdler
afkastudviklingen p& det eller de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer. Vi vurderer, at de

respektive indeks er reprcesentative for de respektive
afdelingers portefglier og dermed velegnede til at holde
afdelingens resultater op imod.

Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administra-
tions- og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark
(afkastet) tager ikke hgjde for omkostninger.
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Malet med afdelingernes investeringsstrategi er, at finde
de bedste investeringer og opnd det hajest mulige afkast,
sterre end det respektive benchmark, under hensyntagen
til risikoen.

Strategien medfarer, at investeringerne vil afvige fra ben-
chmark, og at afkastet kan blive bdde hgjere og lavere
end benchmark. Dette i modscetning til passivt styrede
foreninger og afdelinger - ogsd kaldet indeksbaserede

- hvor investeringerne er sammensat, sé& de falger det
valgte indeks. Derved kan investor forvente, at afkastet

i store trcek svarer fil udviklingen i indekset. Afkastet vil
dog typisk veere lidt lavere end udviklingen i det valgte
indeks, fordi omkostningerne troekkes fra i afkastet. Ingen
af foreningens afdelinger er passivt styret.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for de
enkelte afdelinger. Rammerne er fastlagt med reference
til den maksimale og minimale observerede standardaf-
vigelse over de seneste 5 dr. | det omrdde har bestyrelsen
fastlagt en minimal og en maksimal standardafvigelse,
som overvages af investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgd fejl i driften af foreningen har forvalteren
etableret en raekke kontrolprocedurer og forretnings-
gange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden
p& udvikling af systemer og hgjnelse af kontrolniveauet,
sdledes at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinfor-
mationssystem, som sikrer, at der Igbende falges op pd
omkostninger og afkast. Alle afkast vurderes dagligt, og
er der omrdder, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages
dette op med den respektive portefglierddgiver med
fokus pd& at f& vendt udviklingen.

Der anvendes desuden betydelige ressourcer pd at sikre
en korrekt prisfastscettelse. | de filfcelde, hvor den aktuelle
barskurs ikke vurderes at afspejle dagsveerdien pd det
pagceldende instrument, anvendes en veoerdianscettel-
sesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafde-

ling overvager og ferer kontrol med, at de ferncevnte
systemer og forretningsgange virker og anvendes korrekt.
Overskridelse af investeringsrammer rapporteres til for-
eningens bestyrelse og i visse tilfcelde ogsd til Finanstilsynet.
Bestyrelsen modtager lzbende en risikoredegerelse samt
en rammeudnyttelsesrapportering, sdledes at de kan
overvage og fere kontrol med, at den enkelte afdeling

overholder lovgivningens placeringsregler samt den af
bestyrelsen udarbejdede fondsinstruks.

P& it-omrddet lcegges stor vaegt pd data- og systemsik-
kerned. OvervAgning og kontrol af placeringsregler og
risikorammer foretages hovedsageligt af it-systemer. Der
er tillige udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der
har som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genska-
be systemerne i tilfocelde af sterre eller mindre nedbrud.
Disse procedurer og planer afpraves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus
pa& sikkerhed og proecision, ndr opgaverne lases, falger
bestyrelsen med p& omradet. Formadlet er dels at fasticeg-
ge sikkerhedsniveauet og dels aft sikre, at investeringsfor-
valtningsselskabet har de ngdvendige ressourcer, kompe-
tencer og udstyr fil drift af foreningen.

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 afdelin-
ger. Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved generalfor-
samlingsvalgte revisorer. Her er fokus pd risici og konfroller
i hgjscedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det
pdgceldende land kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmaessige tilfag. Desuden vil markedsmaes-
sige eller generelle gkonomiske forhold i landet, herunder
ogsd udviklingen i landets valuta og rente, pdvirke inve-
steringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i flere velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfgrer generelt en lavere risiko for
den samlede portefglie end investering alene i
enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog
veere mere usikre end det danske marked pd& grund af
en forgget risiko for en kraftig reaktion pd selskabsspeci-
fikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmcessige og
generelle gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i
udlandet en valutaeksponering, som kan have starre eller
mindre udsving i forhold fil danske kroner.

Valutarisiko
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Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan have starre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte
afdelings kurs blive pdvirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som
investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen
direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i
europceiske aktier eller obligationer udstedt i euro, har
begrcenset valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk
kurssikres mod danske kroner eller euro, har en meget
begrcenset 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 samt lovgivningsmaessige, konkurrence-
meessige, markedsmaessige og likviditetsmoessige forhold
vil kunne pdvirke selskabernes indtjening. Da en afdeling
pd investeringstidspunktet kan investere op til 10 procent i
et enkelt selskab, kan veerdien af afdelingen variere kraf-
tigt som felge af udsving i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan g& konkurs, hvorved investeringen heri helt
eller delvist vil vaere tabf.

Likviditetrisiko

| forbindelse med en afdelings investering i vcerdipapirer
er der enrisiko for, at det ikke er muligt at scelge veerdi-
papirerne, eller at disse kun kan scelges fil 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 marke-
der vil oftest have en hgjere likviditet end veerdipapirer
udstedt af selskaber i eksempelvis emerging markets-lan-
de, ligesom udstedelsens samlede starrelse kan have ind-
flydelse p& det enkelte veerdipapirs likviditet. Endvidere
vil ogsd selskabsspecifikke forhold og makrogkonomiske
indgreb, sdsom rentecendringer, kunne have indflydelse
pa& 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 for-
pligtelser i henhold til den indgdede aftale, og at der ikke
er stillet tilstraekkelig sikkerhed for opfyldelsen. Modpartsri-
siko er séledes risikoen for at lide et finansielt tab som fglge
af en modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser.
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Sidst skal det ncevnes, at placering af afdelingers kontan-
te beholdninger ogs& medfarer en modpartrisiko.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region fil region, og skal ses i
sammenhceng med blandt andet inflationsniveauet. £n-
dringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nér
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald.

Scerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde voesent-
ligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pé sel-
skabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold
eller som en konsekvens af sektormaessige, regionale,
lokale eller generelle markedsmcessige og akonomiske
forhold.

Risikovillig kapital

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

Der er afholdt 8 bestyrelsesmgder i 2018.

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

Bestyrelseshonoraret for foreningen fremgdr af afdelinger-
nes noter.

Foreningens bestyrelse udger filige bestyrelserne i de
foreninger som fremgar af "Oversigten over Banklnvest for-
eninger og afdelinger”. Disse administreres ogsd af investe-
ringsforvaltningsselskabet Bl Management 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. Honore-
ring af direkfionen indgér i det samlede honorar, som for-
eningen betaler til Bl Management A/S for administration.
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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. Tiltiradt 19. januar 2017

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Management A/S

Ingelise Bogason, ncestformand. Tiltradt 19. januar 2017
Bestyrelsesformand for:
Arkitektskolen, Aarhus

Necestformand for:
Care Danmark.

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Management A/S.

Bjarne Ammitzbgll. Tiliradt 19. januar 2017
Adm. direktar for BA Holding Billund ApS

Direkter for Komplementarselskabet Dampvceveriet ApS

Medlem af bestyrelsen for:

K/S Dampvceveriet, Grend, Carstens Anpartsselskab,
Grindsted, Carstens CK Teknik ApS, Kinner-ton Properties
Holding Il ApS, KGH Holding, Grindsted A/S, KGH Property
A/S, Sinding Gruppen A/S.

Lars Boné. Tiltrddt 19. januar 2017

Direktor for:

KIRKBI Palac Karlin Property s.r.o, KIRKBI Real Estate Invest-
ment s.r.o

Bestyrelsesmedlem: M & M INVEST ApS.
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Viggo Nedergaard Jensen. Tiltradt 19. januar 2017
Direkter for:
Holdingselskabet af 1998 A/S

Bestyrelsesformand for:
Jorgen Windelev A/S, Den selvejende institution Fredens-
borghusene.

Medlem af direkfionen for:
Holdingselskabet Ridehusvej ApS og i Holdingselskabet
Ridehusvej ApS

Medlem af bestyrelsen for:

Holdingselskabet af 1998 A/S, Holdingselskabet Ridehusvej
ApS, Frontier Investment Management A/S, Norliv — for-
eningen for kunder i Nordea Liv og Pension.

Lone Mgller Olsen. Tiliradt 19. januar 2017
Bestyrelsesmedlem i Topdanmark A/S, Karn Holdco AB
(Karnov Group)

Direktion
Bl Management A/S

Malene Ehrenskjold
Direkter

Bestyrelsesformand for:
BI SICAV, Luxembourg.
Henrik Granlund

Vicedirektar

Varetager ikke andre ledelseshverv



P&tegninger

Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags
dato aflagt og godkendt arsrapporten for 2018 for
Kapitalforeningen Banklnvest Select (3 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.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens
aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2018
samt af resultatet for regnskabsdret 1. januar - 31. decem-
ber 2018.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne
for de enkelte afdelinger indeholder en retvisende rede-
gerelse for udviklingen i foreningens og afdelingerne ak-
tiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de
veaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen
kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles 1il generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 20. marts 2019

Bestyrelse
Ole Jorgensen

Formand

Ingelise Bogason
Ncestformand

Bjarne Ammitzbgll
Lars Boné
Viggo Nedergaard Jensen

Lone Mgiller Olsen

Direktion
Malene Ehrenskjold

Direktar

Henrik Granlund
Vicedirektar
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Til investorer i Kapitalforeningen Banklnvest Select

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Kapitalforeningen Ban-
kinvest Select for regnskabsdret 01.01.2018 - 31.12.2018,
der omfatter resultatopgearelse, balance, noter og feelles-
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for 3 afdelin-
ger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde mv. med filvalg af bestem-
melserne i bekendtgegrelse om finansielle rapporter for
danske UCITS.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et ret-
visende billede af foreningens og afdelingernes akfi-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af
resultatet af afdelingernes akfiviteter for regnskabséret
01.01.2018-31.12.2018 i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde med filvalg af
bestemmelserne i bekendtgarelse om finansielle rappor-
ter for danske UCITS.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsproto-
kollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er ncermere beskrevet i revisi-
onspdtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen

af &rsregnskabet”. Vi er uafhcengige af foreningen i
overensstemmelse med internationale etiske regler for
revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstroekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

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

Vi blev farste gang valgt som revisor for Kapitalforenin-

gen Bankinvest Select den 19.01.2017 for regnskabsdret
2017.
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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 01.01.2018 -
31.12.2018. 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.

Vceerdianscettelse og tilstedevcerelse af barsnoterede
finansielle instrumenter

Foreningens og afdelingernes investeringer i bgrsnoterede
finansielle instrumenter fil 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 voesentlige skan, fordi foreningens
og afdelingernes finansielle instrumenter er sammensat
af likvide, noterede finansielle instrumenter pd& et aktivt
marked.

Det er dog vores opfattelse, at de barsnoterede finansielle
instrumenter udger en s& voesentlig del af foreningens og
afdelingernes formuer og afkast, at en betydelig del af
vores revision koncentrerer sig om vcerdianscettelsen og
tilstedevcerelsen af de bgrsnoterede finansielle instrumen-
ter.

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

anvendte regnskabspraksis under &rsregnskabets fcelles-
noter.

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

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianscettelse og
tilstedevcerelse af bersnoterede finansielle instrumenter
har blandt andet omfattet, men ikke veeret begroenset til:

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

e Vihar testet kontroller hos foreningens forvalter,
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som sikrer korrekt registrering af bars- og valuta-
kurser s@ledes, at afdelingernes beholdninger

af barsnoterede finansielle instrumenter pr. 31.
december 2018 er veerdiansat i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde med filvalg af regnskabsbestemmelserne i
lov om investeringsforeninger mv. samt foreningens
regnskabspraksis.

e Vihar endvidere testet kontrol hos foreningens
forvalter, som sikrer korrekt afstemning af afdelin-
gernes beholdninger af bgrsnoterede finansielle
instrumenter til foreningens depotbank.

e Vipr. 31. december 2018 stikpravevist gennemgd-
et forvalterens afstemninger, hvor der er afstemt il
foreningens depotbank.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de med tilvalg af bestemmelserne i bekendtgarelse om
finansielle rapporter for danske UCITS. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvar-
lig for at vurdere foreningens evne fil at fortscette driften,
at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette
er relevant, samt at udarbejde Arsregnskabet pd grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere foreningen, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at
gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mdl er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rs-
regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinwforma-
tion, 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 overens-
stemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gceldende i Danmark, al-
tid vil afdcekke vaesentlig fejlinformation, nér sédan fin-
des. Fejlinformation kan opstd som fglge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vcesentlige, hvis det med

rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse p& de skonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne tfreeffer pd grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi fagli-
ge vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer virisikoen for vcesentlig
fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfaerer
revisionshandlinger som reaktion pd disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vcesentlig fejlinfor-
mation fordrsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfaftte sammensvcergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidescettelse af intern kontrol.

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

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
Arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der
p& grundlag af det opndede revisionsbevis er
veesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om foreningens evne til at fortscette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en voesentlig usikkerned,
skal vii vores revisionspdtegning ggre opmaerk-
som pd oplysninger herom i drsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret p& det revisionsbevis, der er opndet frem
til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidi-
ge begivenheder eller forhold kan dog medfere,
at foreningen ikke lcengere kan fortscette driften.
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e Tager vi stilling til den samlede proesentation,
struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om d&rsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pd en sddan md&de, at der gives
et retvisende billede heraf.

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

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om,
at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
hoengighed, og oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan tcenkes at pdvirke vo-
res uafhcengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret fil
den gverste ledelse, fastsldr vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af &rsregnskabet for den aktu-
elle periode og dermed er centrale forhold ved revisio-
nen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionsp&tegning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forhol-
det offentliggares, eller i de yderst sjceldne tilfoelde, hvor
vi fastsl@r, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores re-
visionsp&tegning, fordi de negative konsekvenser her-

af med rimelighed ville kunne forventes at veje tunge-

re end de fordele den offentlige interesse har af sGdan
kommunikation.

Kgbenhavn, den 20. marts 2019
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jens Ringbcek
statsautoriseret revisor, mne-nr. 27735
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Udtalelse om ledelsesberetningen

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

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

I filknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores
ansvar atf lcese ledelsesberetningerne og i den forbindel-
se overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsi-
stent med Arsregnskabet eller vores viden opndet ved re-
visionen eller p& anden mdde synes at indeholde voesent-
lig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningerne indeholder krcevede oplysninger i henhold fil lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde med filvalg
af bestemmelserne i bekendtgerelse om finansielle rap-
porter for danske UCITS.

Baseret p& det udfarte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med Ars-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med
kravene ilov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de med tilvalg af bestemmelserne i bekendtggrelse om
finansielle rapporter for danske UCITS. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Tenna Hauge Jgrgensen
statsautoriseret revisor, mne-nr. 33800



Fokus Danske Aktier KL

Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Bgrsnoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: September 2017

Risikoklasse: 6

Benchmark: OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte
Fondskode: DK0060853349

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
Fokus Danske Aktier KL er en afdeling under Kapitalforenin-
gen Bankinvest Select.

Hovedparten af pengene investeres i en koncentreret por-
tefalje af aktier i virksomheder, der skal vaere hiemmehg-
rende eller bgrsnoteret i Danmark eller have den vaesent-
ligste del af sin forretning her. Midlerne investeres i omkring
10 selskaber, hvor hver position maksimalt mé fylde 25%.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for det danske aktiemarked. Det kaldes
ogsd for afdelingens sammenligningsindeks. Dette er aktu-
elt OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 6.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikopro-

fil gennem Izbende overvagning og filpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

| det meste af 2018 uimede bekymringerne pd de finan-
sielle markeder for styrken i den globale gkonomi, og i 4.
kvartal gav kurserne efter og sendte de internationale
aktiemarkeder — herunder det danske —ud i en voldsom
korrektion. Dette fik ogsé smertelige konsekvenser for
portefaliens afkast, som blev negativt med -9,6%, hvilket
er 2,1% lavere end portefaliens sammenligningsindeks,

der i perioden leverede et negativt afkast p& -7,5%. Dette
svarer ikke til vores forventning ved indgangen til &ret, hvor
vi havde ventet et positivt merafkast.

Samlet set har portefaliens BASISbets i Coloplast og Per
Aarsleff bidraget mest fil portefeliens afkast. Coloplast hav-
de enrigtig flot kursudvikling frem fil vores salg af posten i
begyndelsen af oktober. Arets rapporteringer har vist flot
organisk vcekst, og potentialet fra nye produkter vurderes
meget lovende og understgttende for, at selskabet fortsat
vinder markedsandele. Per Aarsleff har kursmcessigt holdt
skansen i dette svcere aktiedr. Projekteksekveringen inden
for anlceg er gdet bedre end ventet og bidrog til en opju-
stering i lebet af sommeren. Derudover har ordreindgan-
gen sldet nye rekorder og giver solid visibilitet for fortsat
indtieningsvaekst i det nye regnskalbsdr.

Til gengceld kostede SUPERbet’et i Danske Bank dyrt for
afkastet. Aktien er ncesten halveret i lgbet af &ret. Aktien
har overordnet lidt under de generelle konjunkturbekym-
ringer, som ogsd& har presset andre bankaktier, men eri
stort omfang ogsd blevet ramt af en ukvantificerbar frygt
for sanktioner/bgder og lignende som bod for bankens
rolle i hvidvaskning. Den fortscettende forretning vurderes
stabil, og aktien handles med massiv rabat i forhold til
andre bankaktier.

Afdelingens formue udgjorde 198.677 tkr. ultimo 2018 mod
148.940 t.kr. ultimo 2017, svarende til en nettotilvoerkst p&
49.763 tkr. | regnskabsperioden er der foretaget nettoemis-
sioner fori alt 83.364 t.kr. Periodens nettoresultat udgjorde
-30.648 t.kr.

Det foreslds, at der ikke udbetales udbytte for 2018.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieafde-
linger, vurderes der at veere likviditetsrisiko foroundet med
afdelingens investeringer. Likviditetsrisikoen knytter sig til
det forhold, at afdelingen har investeret i aktier, som ikke
alle har samme omscettelighed som store globale aktier.

Forventninger til 2019

Som ncevnt ved dretfs begyndelse var risikoen for en
korrektion af aktiemarkedet overhcengende, hvilket blev
en redlitet fra starten af 4. kvartal 2018. Der er en betyde-
lig nervgsitet for de globale konjunkturer og den effekt,
handelskrige og Brexit kan f& p& gkonomien. Det store
spargsmal for 2019 er naturligvis, i hvor haj grad korrektio-
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nen allerede afspejler indtjeningseffekten af den poten-
tielle veekstafmatning, som investorerne frygter. Investorer-
ne er lige nu meget usikre og skroemte efter korrektionen i
4. kvartal 2018 og har meget lavere forventninger fil 2019.
De har derfor sandsynligvis taget positioner, der reflekterer
dette faktum, og det giver god basis for at forvente et
bedre aktiemarked i 2019 og et positivt afkast.

Portefglien er ikke sammensat ud fra et specifikt ma-
kroscenarie, men med udgangspunkt i de selskabsspe-
cifikke cases, hvor vi veegter kvalitet i ledelsen meget

heijt. Vi har ogsd proeference for selskaber med en stcerk
markedsposition, gerne kombineret med et forandringspo-
tentiale, som undervurderes af akfiemarkedet. Det danske
aktiemarked har mange selskaber, som matcher disse ka-
rakteristika, og korrektionen i slutningen af 2018 har skabt
lukrative indgangsniveauer i flere af disse cases.
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Resultatopgerelse 31-12-2018 31-12-2017* Balance pr. 31. december 31-12-2018  31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteudgifter -13 -2 Likvide midler
2 Udbytter 3.468 149 Indest&ende i depotselskab 395 2.687
| alt renter og udbytter 3.455 147 Indestdende i andre pengeinstitutter 27 2
6 1 alt likvide midler 422 2.689
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -30.144 -57 Kapitalandele
4 Handelsomkostninger 102 50 Noterede akfier fra danske selskaber 198.417 148.545
| alt kursgevinster og -tab -30.246 -107 6 | alt kapitalandele 198.417 148.545
| alt indtcegter -26.791 40 Andre aktiver
Andre tilgodehavender 63 40
5 Administrationsomkostninger 3.857 680 Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 0 6.471
| alt andre aktiver 63 6.511
Arets nettoresultat -30.648 -640
Aktiver i alt 198.902 157.745
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -1.235 3.412 Passiver
| alt formuebevcegelser -1.235 3.412 7 Investorernes formue 198.677 148.940
Til disposition -31.883 -2.772 Anden gceld
Skyldige omkostninger 27 73
Forslag til anvendelse Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 198 8.732
8 Til rddighed for udlodning 0 2.823 | alt anden geceld 225 8.805
Foresl&et udlodning 0 2.823
Overfeort til formue -31.883 -51 Passiver i alt 198.902 157.745
| alt disponeret -31.883 -2.772
9 Femdrsoversigt
*) Regnskabsperioden omfatter 29.09.17 - 31.12.17
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Noter 31-12-2018 31-12-2017*
(t.kr.) (t.kr.)
Renteudgifter
IndestGende i pengeinstitutter -13 -2
| alt renteudgifter -13 -2
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 3.468 149
| alt udbytter 3.468 149
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab 3.505 -7
Urealiserede kursgevinster og -tab -33.649 -50
| alt kapitalandele -30.144 -57
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 196 350
Deoekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -94 -300
| alt handelsomkostninger 102 50
Administrationsomkostninger 31-12-2018 31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
direkte fcelles ialt direkte fcelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 4 4 0 1 1
Revisionshonorar 0 20 20 0 14 14
Markedsfaringsomkostninger 38 45 0 2 2
Gebyrer til depotselskab 118 0 118 70 0 70
Andre omk. i forb. med formueplejen 3.367 0 3.367 515 0 515
@vrige omkostninger 38 64 102 40 7 47
Fast administrationshonorar 201 0 201 31 0 31
| alt administrationsomkostninger 3.762 95 3.857 656 24 680
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99.9% 99.7%
Andre aktiver og passiver 0.1% 0.3%

Specifikation af afdelingens barsnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved

eller ved at rette henvendelse fil Bl Management A/S.

*) Regnskabsperioden omfatter 29.09.17 - 31.12.17
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Noter 31-12-2018 31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
Formue fordelt pa lande
Danmark 100% 100%
Canada 0% 2%
Ingen -0% -2%
Formue fordelt pa sektorer
Industri 62% 66%
Finans 18% 19%
Health Care 15% 9%
Stabile forbrugsgoder 5% 5%
Investorernes formue 31-12-2018 31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 148.600 148.940 0 0
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 2.823 0
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -156 0
Emissioner i éret 127.875 134.271 148.600 149.469
Indigsninger i aret 52.800 51.053 0 0
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 146 111
Udlodningsregulering 1.235 -3.412
Foresladet udlodning 0 2.823
Overfort fra resultatopgerelsen -31.883 -51
Formue ultimo 223.675 198.677 148.600 148.940
Til rddighed for udlodning
Renter og udbytter 3.455 109
Kursgevinster fil udlodning -1.121 -18
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -1.235 3.542
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 1.099 3.633
Administrationsomkostninger -1.099 -680
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 0 -130
| alt rédighed for udlodning 0 2.823
Femarsoversigt 2018 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) -30.648 -640
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 198.677 148.940
Cirkulerende andele (t.kr.) 223.675 148.600
Indre veerdi 88,82 100,23
Udlodning (%) 0,00 1,90
Omkostningsprocent 1,92 0,58
Arets afkast (%) 9,61 0,22
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 231.226 161.291
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 151.014 12.339
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 382.240 173.630
Vecerdipapiromscetning, netfto (t.kr.) 194.053 24.632
Omscetningshastighed 0,48 0,10
Aop 2,02 2,10
Indirekte handelsomkostninger 0,04
Benchmark:
Afkast (%) -7.50 -1,70

*) Regnskabsperioden omfatter 29.09.17 - 31.12.17

Arsrapport 2018 25



Fokus Globale Aktier KL

Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Bgrsnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Maj 2017

Risikoklasse: 5

Benchmark: MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
Fondskode: DK0060784270

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
Fokus Globale Aktier KL er en afdeling under Kapitalfor-
eningen Banklnvest Select.

Hovedparten af pengene investeres i en koncentreret
portefglie af aktier i virkksomheder i hele verden. Der er ikke
begreensninger pd& andele i visse brancher eller visse lande.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end et indeks for alle verdens aktiemarkeder. Det kaldes
0gsd for afdelingens sammenligningsindeks. Dette er aktu-
elt MSCI All Country World inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5.
Afdelingen bestraeber sig pd at fastholde sin risikopro-

fil gennem Izbende overvagning og filpasning af de fore-
tagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Fokus Globale Aktier leverede et afkast p& -10,9% i 2018, et
afkast der ligger under de globale sammenligningsindeks
pd -4,6%. Med henvisning til afdelingens fokus pd& at levere
et langsigtet, positivt afkast mé& 2018 vurderes som voeren-
de utilfredsstillende.
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Ud over den generelle negative udvikling p& de globale
aktiemarkeder i 2018 kan resultatet tilskrives aktieudveel-
gelsen i portefglien, hvor portefgliens hgje grad af kon-
centration p& enkeltselskaber medfaerer en hej grad af
eksponering mod store kursfald i enkeltselskaber.

De to sterste syndere i 2018 var den amerikanske linge-
rivicksomhed L Brands og det amerikanske loyalitets- og
kreditkortselskab Alliance Data Systems.

L Brands gav et afkast p& minus 52% som overvejende
fandt sted i 1. kvartal og for en stor dels vedkommende
svarede til gevinsten fra 4. kvartal 2017, hvor selskabet
gjorde det godt. Den veesentlige &rsag til det kraftige fald
var selskabets 1. kvartalsregnskab, der slog fast, at bedrin-
gen, der var set i slutningen af 2017, ikke var s& stoerk som
forventet. Det fik bekymringer om restrukturering af butiks-
netvcerket til at komme op fil overfladen igen, og resten af
2018 bad pd flere indtjeningsskuffelser og -nedjusteringer.
Selskabet er solgt ud af portefglien.

Alliance Data Systems gav et afkast p& minus 37%, hvilket
iscer skyldes faldende salgs- og kreditvoekst i selskabets
Private label-division, som er meget knyttet til udviklingen
i det udfordrede detailsegment inden for tgj, lingeri og
smykker i USA. Selskabet er derfor g&et i gang med at
brede fokus ud til andre detailhandelssegmenter, hvilket
ser ud til at beere frugt. Det har dog betydet, at vaeksten
er reduceret hurtigere og mere end ventet. Samtidig er
bekymringen om recession taget fil i USA, hvilket har skabt
yderligere frygt.

P& positivsiden skal iscer ncevnes det amerikanske IT-soft-
wareselskabet Microsoft og amerikanske Tractor Supply,
der opererer en kcede af forretninger, der henvender sig fil
hobbylandmaoend i USA.

Microsoft fortsatte med at levere en solid fremgang i sel-
skabets cloud-services, og det leverer en stabil fremgang
pd& tveers af forretningsomrdderne. Derudover er Microsoft
ikke plaget af de mange retssager, der rammer andre af
de store selskaber i IT-sektoren, hvor specielt Facebook og
Google stér for skud.

Tractor Supply var ligeledes et af de selskaber, der klarede
sig godt i 2018, hvor regnskaberne kontinuerligt peger pd
et selskab med fremgang og salgsvcekst. Derudover vur-
deres det, at selskabets forretningsomrader og butikker er
beskyttede mod den kraffige fremgang i onlinehandel.



Fokus Globale Akfier KL

Afdelingens formue udgjorde 189.550 t.kr. ultimo 2018
mod 218.129 t.kr. ultimo 2017, svarende til et nettofald

pd 28.579 t.kr. | regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 5.655 t.kr. Periodens nettoresultat
udgjorde -22.924 t kr.

Det foreslds, at der udbetales 225 kr. pr. bevis i udbytte
for 2018.

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansielle
risici

Udover de scerlige risici, som er gceldende for aktieafde-
linger, vurderes der at vcere fglgende risici forbundet med
afdelingens investeringer: Enkeltlande, eksponering mod
udlandet, valutarisiko, selskabsspecifikke forhold, nye mar-
keder/emerging markets og modpartsrisiko.

Forventninger til 2019

Udsigterne for 2019 er usikre med meget vigtige, politiske
beslutninger, som kan falde ud i helt forskellige retninger.
Det gcelder ikke mindst handelsforhandlingerne mel-

lem USA og Kina og mellem USA og Europa samt Brexit.
Overordnet mener vi, at vaeksten globalt har toppet og vil
falde, men ogsd, at verdensgkonomien er langt fra reces-
sion. Indtjeningstrenden vurderer vi dog fortsat som svagt
opadgdende, og aktier burde globalt veere i stand fil at
give et afkast mellem 0-10%, ogsd set i lyset af, at aktier
giver indtryk af at veere fair prisfast og dermed ikke dyre
som i starten af 2018. Hertil forventer vi et moderat bidrag i
forhold til sammenligningsindekset. 1 2017 og i 2018 s& vi, af
iscer voekstorienterede aktier gjorde det godt, og kom-
bineret med hgj usikkerhed har det betydet, at risikoen i
portefglien er reduceret, og der er kommet mere fokus p&
lidt billigere aktier af hgj kvalitet.

Arsrapport 2018
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Resultatopgerelse

31-12-2018 31-12-2017*

(t.kr.) (t.kr.)

Renter og udbytter

1 Renteindtcegter 33 -30

2 Udbytter 5.541 1.420
| alt renter og udbytter 5.574 1.390
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -23.664 -707

4 Valutakonti 221 -31

5 @vrige aktiver/passiver 6 -3

6 Handelsomkostninger 245 235
| alt kursgevinster og -tab -23.682 -976
| alt indtcegter -18.108 414

7 Administrationsomkostninger 4.443 2.232
Resultat for skat -22.551 -1.818

8 Skat 373 160
Arets nettoresultat -22.924 -1.978
Resultatdisponering og udlodningsopgearelse
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -234 265
| alt formuebevcegelser -234 265
Til disposition -23.158 -1.713
Forslag til anvendelse

11 Til rédighed for udlodning 1.921 0
Foresldet udlodning 1.921 0
Overfort til formue -25.079 -1.713
| alt disponeret -23.158 -1.713

*) Regnskabsperioden omfatter 29.05.17 - 31.12.17

28

Kapitalforeningen Bankinvest Select

hel

~O

Balance pr. 31. december 31-12-2018  31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver
Likvide midler
Indest&ende i depotselskab 11.050 11.391
Indest&ende i andre pengeinstitutter 38 -1
| alt likvide midler 11.088 11.390
Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 178.405 206.780
| alt kapitalandele 178.405 206.780
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 191 8
Andre tilgodehavender 141 23
| alt andre aktiver 332 31
Aktiver i alt 189.825 218.201
Passiver

10 Investorernes formue 189.550 218.129
Anden gceld
Skyldige omkostninger 17 72
Mellemvcerende vedr. handelsafvikling 258 0
| alt anden geeld 275 72
Passiver i alt 189.825 218.201

12 Femdarsoversigt
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Noter 31-12-2018 31-12-2017*
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtcegter
Indest&ende i pengeinstitutter 33 -30
| alt renteindtcegter 33 -30
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.541 1.420
| alt vdbytter 5.541 1.420
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab 571 184
Urealiserede kursgevinster og -tab -24.235 -891
| alt kapitalandele -23.664 -707
Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab 241 -13
Urealiserede kursgevinster og -tab -20 -18
| alt valutakonti 221 -31
@vrige aktiver/passiver
Realiserede kursgevinster og -tab 1 -3
Urealiserede kursgevinster og -tab 5 0
| alt obligationer [ -3
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 265 621
Dcekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -20 -386
| alt handelsomkostninger 245 235
Administrationsomkostninger 31-12-2018 31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 4 4 0 2 2
Revisionshonorar 0 17 17 0 21 21
Andre honorarer til revisorer 0 54 54 0
Markedsfaringsomkostninger 40 47 0
Gebyrer til depotselskab 86 86 81 81
Andre omk. i forb. med formueplejen 3.900 0 3.900 1.846 1.846
@vrige omkostninger 41 73 114 145 32 177
Fast administrationshonorar 221 0 221 101 0 101
| alt administrationsomkostninger 4.288 155 4.443 2.173 59 2.232
Skat
Ikke refunderbar skat 373 160
I alt skat 373 160
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Fokus Globale Aktier KL

Nofter 31-12-2018  31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
9 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 94,1% 94,8%
Andre aktiver og passiver 5,9% 5,2%
Specifikation af afdelingens baersnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
eller ved at reftte henvendelse fil Bl Management A/S.
Formue fordelt pa lande
USA 52% 49%
Frankrig 13% 0%
Schweiz 8% 6%
Danmark 6% 5%
Japan 5% 0%
Andre 15% 19%
Storbritannien 0% 13%
Kina 0% 8%
Formue fordelt pa sektorer
Cykliske forbrugsgoder 25% 21%
Finans 18% 10%
IT 13% 28%
Health Care 1% 13%
Stabile forbrugsgoder 1% 10%
Andre 23% 19%
*) Regnskabsperioden omfatter 29.05.17 - 31.12.17
10 Investorernes formue 31-12-2018 31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 219.050 218.129 0 0
Emissioner i &ret 30.550 30.451 221.375 222.163
Indlgsninger i aret 36.050 36.157 2.325 2.317
Nettoemissionstillceg og netto indlgsningsfradrag 51 261
Udlodningsregulering 234 -265
Foresl&det udlodning 1.921 0
Overfort fra resultatopgerelsen -25.079 -1.713
Formue ultimo 213.550 189.550 219.050 218.129
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Noter 31-12-2018 31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 5.575 1.396
lkke refunderbar skat -480 -160
Kursgevinster til udlodning 1.456 -503
Udlodningsregulering ved emission/indligsning -422 265
Frivillig udlodning 48 0
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 6.177 998
Administrationsomkostninger -4.444 -998
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 188 0
| alt rédighed for udlodning 1.921 0
12 Femarsoversigt 2018 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) -22.924 -1.978
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 189.550 218.129
Cirkulerende andele (t.kr.) 213.550 219.050
Indre veerdi 88,76 99.58
Udlodning (%) 0,90 0,00
Omekostningsprocent 2,01 1,24
Arets afkast (%) -10.86 0,62
Kursveerdi af kgb af veerdipapirer (t.kr.) 177.311 275.496
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 183.157 67.387
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 360.468 342.883
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 292.895 130.007
Omscetningshastighed 0,66 0.36
Aop 2,19 2,15
Indirekte handelsomkostninger 0,04
Benchmark:
Afkast (%) -4,63 4,70
*) Regnskabsperioden omfatter 29.05.17 - 31.12.17
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Small Cap Danske Aktier KL

Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Infroduceret: Oktober 2018

Risikoklasse: 5

Benchmark: OMX Copenhagen Ex OMXC20 inkl. nettoud-
bytte

Fondskode: DK0061029808

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
Small Cap Danske Aktier KL er en afdeling under Kapital-
foreningen Banklnvest Select.

Hovedparten af pengene investeres i en koncentreret por-
tefglie af danske small cap-aktier, der skal vcere hiemmeha-
rende eller barstnoteret i Danmark eller have den vaesent-
ligste del af sin forretning her. Midlerne investeres i danske
virksomheder uden for OMXC25 indekset. |det investerings-
universet er alle aktier uden for OMXC25, kan afdelingen
investere i selskaber der eksempelvis indgdr i Nasdags OMX
large cap og mid cap indeks. Afdelingen kan inden for sit
investeringsomrdde placere midler i andre veerdipapirer
og pengemarkedsinstrumenter med op til 10% af formuen,
herunder unoterede aktier og deltagelse i pre-IPO’s.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter

Mélet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre
end afdelingens sammenligningsindeks. Dette er aktuelt
OMX Copenhagen Ex OMXC20 inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5.
Afdelingen bestraeber sig pd& at fastholde sin risikopro-

fil gennem Izbende overvagning og filpasning af de fore-
tagne investeringer.
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Afkast og formueudyvikling

Portefglien blev lanceret, netop som en starre korrektion af
det danske aktiemarked tog fart, hvikket gav en sveer start
for afkastet. Korrektioner er i udgangspunktet unuancere-
de og rammer derfor bredt uanset den underliggende cao-
seprofil. For mindre likvide aktier, som er overreproesenteret
i Small Cap-segmentet, kan prisscetningen pd kort sigt bli-
ve yderligere forvrcenget af et korrektionsdrevet salgspres.
Det kan vcere utaknemmeligt som aktioncer, men skaber
ofte meget attraktive kabsmuligheder for den langsigtede
investor. Denne beretning daekker over afkastet siden star-
ten den 9. oktober 2018, som er en meget kort tidshorisont
at vurdere portefglien pa.

Afkastet blev i perioden negativt med -9,86% mod et af-
kast for sammenligningsindekset p& -8,67%. Det relative af-
kast var séledes negativt med -1,19%.

Det mest positive bidrag til afkastet kom fra Ossur, som le-
verede et flot 3. kvartalsregnskab, hvor protesedivisionen
viste hgj organisk voekst p& 11% efter en succesfuld lan-
cering af bioniske high-end-produkter. Samtidig ses pcent
Izft i indtjeningsmarginen, som understatter forventninger-
ne fil hel@ret. Portefglien fik ogsd positivt bidrag til afkastet
fra Ringkjgbing Landbobank. Modsat andre banker ses en
solid indtjeningsudvikling, som er drevet af udldnsvoekst
og omkostningsdisciplin. Hertil kommer vcerdiskabelse fra
overtagelsen af Nordjyske Bank, som rummer synergier in-
den for bdde omkostninger og salg.

Til gengceld var beholdningen i Rockwool en byrde for af-
kastet. Trods en meget stcerk udvikling i forretningen med
tocifret organisk voekst faldt aktien kraftigt p& grund af
regnskabet for 3. kvartal, idet agede transportomkostnin-
ger blokerer for skalafordele, som markedet havde hgje
forventninger til. En opjustering af omscetningen blev s&-
ledes ikke ledsaget af en opjusteret indtjeningsmargin.
Herudover har aktiemarkedskorrektionen vceret hdrd ved
mange byggerelaterede akfier. Dette har ogsd presset af-
kastet i kakkenselskabet TCM, som trods flot regnskab med
tocifret organisk voekst ogsd er faldet kraftigt.

Afdelingens formue udgjorde 93.778 t.kr. ultimo 2018. |
regnskabsperioden er der foretaget nettoemissioner for i

alt 103.467 t.kr. Periodens nettoresultat udgjorde -9.689 t.kr.

Det foreslds, at der ikke udbetales i udbytte for 2018.



Small Cap Danske Akfier KL

Scerlige risici - herunder forretningsmcessige og finansiel-
le risici

Ud over de scerlige risici, som er gceldende for aktieafde-
linger, vurderes der at vecere likviditetsrisiko foroundet med
afdelingens investeringer. Likviditetsrisikoen knytter sig fil
det forhold, at afdelingen har investeret i aktier, som ikke
alle har samme omscettelighed som store globale aktier.

Forventninger til 2019

Aktiemarkedet sluttede 2018 med en korrektion, som skyl-
des en tydelig nervgsitet for de globale konjunkturer og for
den effekt, som handelskrige og Brexit kan f& p& gkono-
mien. Det store spargsmal for 2019 er naturligvis, i hvor stor
udstraekning korrektionen allerede afspejler indfjeningsef-
fekten af den potentielle veekstafmatning, som investorer-
ne frygter. Investorerne er lige nu meget usikre og skrcem-
te efter korrektionen i 4. kvartal 2018 og har meget lave-
re forventninger til 2019. De har derfor sandsynligvis faget
positioner, der afspejler dette forhold, og det kan veere en
god basis for at forvente et bedre aktiemarked i 2019 og
et positivt afkast.

Portefglien er imidlertid ikke sammensat efter et specifikt
makroscenarie, men med udgangspunkt i de selskabsspe-
cifikke cases, hvor vi veegter kvalitet i ledelsen meget hgijt.
Vi har ogsd preeference for selskaber med stcerk markeds-
position, gerne kombineret med et forandringspotentiale,
som undervurderes af aktiemarkedet. Det danske aktie-
marked har mange selskaber, som matcher disse karakte-
ristika, og korrektionen i slutningen af 2018 har skabt nogle
lukrative indgangsniveauer i flere af disse cases.

Arsrapport 2018
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Small Cap Danske Akfier KL

Resultatopgerelse 31-12-2018* Balance pr. 31. december 31-12-2018
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteudgifter -6 Likvide midler
| alt renter og udbytter -6 Indest&ende i depotselskab 1.355
Indest&ende i andre pengeinstitutter 7
Kursgevinster og -tab 5 1 alt likvide midler 1.362
2 Kapitalandele -9.212
3 Handelsomkostninger 17 Kapitalandele
| alt kursgevinster og -tab -9.229 Noterede aktier fra danske selskaber 79.157
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 13.283
| alt indtcegter -9.235 5 1 alt kapitalandele 92.440
4 Administrationsomkostninger 454 Andre aktiver
Andre tilgodehavender
Arets nettoresultat -9.689 I alt andre aktiver
Aktiver i alt 93.808
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering 3
| alt formuebevcegelser 3 Passiver
6 Investorernes formue 93.778
Til disposition -9.686
Anden gceld
Forslag til anvendelse Skyldige omkostninger 30
7 Tilrédighed for udlodning -3.611 | alt anden geeld 30
Overfert til udlodning nceste ér -3.611
Overfort til formue -6.063 Passiver i alt 93.808
| alt disponeret -9.686
8 Femadrsoversigt

*) Regnskabsperioden omfatter 10.10.18 - 31.12.18
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Noter 31-12-2018*
(t.kr.)
1 Renteudgifter
Indest&ende i pengeinsitutter -6
| alt renteudgifter -6
2 Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -3.553
Urealiserede kursgevinster og -tab -5.659
| alt kapitalandele -9.212
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 73
Deoekket af emissions- og indlgsningsindtcegter -56
| alt handelsomkostninger 17
4 Administrationsomkostninger 31-12-2018
(t.kr.)
direkte feelles ialt
Honorar fil bestyrelse m.v. 0 1 1
Revisionshonorar 0 9 9
Markedsfgringsomkostninger 18 2 20
Gebyrer til depotselskab 52 0 52
Andre omk. i forb. med formueplejen 322 0 322
@vrige omkostninger 26 4 30
Fast administrationshonorar 20 0 20
| alt administrationsomkostninger 438 16 17
5 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,6%
Andre aktfiver og passiver 1.4%

Specifikation af afdelingens bersnoterede vcerdipapirer kan rekvireres ved

eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

*) Regnskabsperioden omfatter 10.10.18 - 31.12.18
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Small Cap Danske Akfier KL

Formue fordelt pa sektorer 2018
Industri 33%
Finans 17%
Health Care 16%
Cykliske forbrugsgoder 15%
Révarer 10%
Andre 10%
6 Investorernes formue 31-12-2018
(t.kr.)
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Emissioner i éret 104.041 103.283
Nettoemissionstilloeg og netto indlgsningsfradrag 184
Udlodningsregulering -3
Overfert udlodning il nceste ar -3.611
Overfort fra resultatopgerelsen -6.063
Formue ultimo 104.041 93.778
7 Til radighed for udlodning 2018*
Kursgevinster fil udlodning -3.614
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 3
| alt radighed for udlodning -3.611
8 Femadrsoversigt 2018*
Arets nettoresultat (t.kr.) -9.689
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 93.778
Cirkulerende andele (t.kr.) 104.041
Indre veerdi 90,14
Udlodning (%) 0,00
Omkostningsprocent 0,50
Arets afkast (%) 9,86
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 116.706
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 14.981
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 131.687
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 29.912
Omscetningshastighed 0,17
AoP 2,33
Indirekte handelsomkostninger 0,07
Benchmark:
Afkast (%) -8,67
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Fcelles noter

Anvendt regnskabspraksis

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.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til &rsrap-
porten for 2017.

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 afde-
ling som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig el-
ler 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 fi-
nansielle forpligtelser. Finansielle aktfiver udgeres af likvide
beholdninger, kapitalandele samt mellemvcerender ved
handelsafvikling. Finansielle forpligtelser bestér af mellem-
veerender ved handelsafvikling.

Maling efter ferste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn til forudsigelige ri-
sici og tab, der fremkommer, inden Arsrapporten afloeg-
ges, og som be- eller afkraefter fornold, der eksisterede pd&
balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtcegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrgrer regnskabsdret. Veerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
som kursgevinster og -tab.

Usikkerhed ved indregning og mdling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og mdaling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for in-
strumenter med lav omscetning, da markedskursen i nogle
tilfcelde ikke anses som retvisende. Instrumenterne voerdi-
anscettes i disse tilfcelde til en anden markedsbaseret

kurs, s&fremt denne antages at voere et bedre udtryk for
dagsvcerdien.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til tfransaktions-
dagens kurs. Kapitalandele, obligationer, likvide midler, til-
godehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til
balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

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

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

Resultatopgearelse

Renter og udbytter

Renteindtoegter bestér af arets indtjente renter af indestd-
ende i pengeinstitutter. Renteudgifter bestdr af negative
renter af indest&ende i pengeinstitutter.

Aktfieudbytter indtoegtsfares pd tidspunktet for udbyt-
tets vedtagelse p& det udbyttebetalende selskabs
generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages sdvel redliserede som urea-
liserede kursgevinster og -tab pd& valutakonti, obligationer
og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab p& kapitalandele opga-
res som forskellen mellem dagsveerdien pd salgstidspunktet
fratrukket dagsveerdien primo dret eller dagsveerdien pd
anskaffelsestidspunktet, sGfremt veerdipapiret er anskaffet i
regnskabsdret. Urealiserede kursgevinster og -tab opgeres
som forskellen mellem dagsvcerdien ultimo &ret og dags-
veerdien primo dret eller dagsvoerdien p& anskaffelsestids-
punktet, s&fremt voerdipapiret er anskaffet i regnskabsdret.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestdr af omkostninger, som direkte
kan henfares til den enkelte afdeling og omfatter bl.a. ge-
byr fil depositar, VP-gebyrer, honorar til investeringsforvali-
ningsselskab, investeringsrddgivning og markedsfaring.

Foreningen har indgdet aftale med Investeringsforvalt-
ningsselskabet Bl Management A/S om administration.
Dette honorar er opfert som "Fast administrationshonorar”
i den enkelte afdeling. Honorar for investeringsrédgivning
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er ophert under "Andre omkostninger i forbindelse med
formuepleje. Markedsfaringsomkostninger indeholder
provisioner til distributarer af foreningens beviser. Fcelles-
omkostninger bestér af omkostninger som vedrarer to eller
flere afdelinger. Disse omkostninger fordeles mellem afde-
lingerne i forhold til den gennemsnitlige formue.

Skat
Skat bestér af tilbageholdt udbytteskat og renteskat som
ikke kan refunderes.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler méles fil dagsveerdi, der svarer fil den nomi-
nelle voerdi.

Kapitalandele

Kapitalandele mdles til dagsveerdi. P& noterede kapitalan-
dele fastscettes dagsveerdien som lukkekursen pd balan-
cedagen eller en anden markedsbaseret kurs, sGfremt
denne md antages at veere et bedre udtryk for dagsveer-
dien. Hvis denne kurs ikke afspejler dagsveoerdien, fast-
lcegges veerdien pd grundlag af veerdianscettelsestek-
nikker, der har til formdl at fasticegge den transaktions-
pris, som ville fremkomme mellem uafhcengige parter pd
mdletidspunktet.

Unoterede kapitalandele mdles til dagsveerdi fastsat efter
almindelige anerkendte metoder.

Andre aktiver

Andre akfiver mdles til dagsveerdi. Mellemveoerende vedrg-
rende handelsafvikling bestdr af vaerdien ved salg af voer-
dipapirer, som er foretaget fer balancedagen, og hvor af-
regning foretages efter balancedagen.

Tigodehavende rente, udbytte m.m. bestdr af periodise-
rede renter pd& likvider og obligationer, udbytter deklare-
ret for balancedagen med afregning efter balancedagen
samt filgodehavende udbytteskatter.

Anden gceld

Anden geceld mdles til dagsveerdi. Mellemveoerende vedrg-
rende handelsafvikling bestdr af veerdien ved kab af vaer-
dipapirer, som er foretaget fer balancedagen, og hvor af-
regning foretages efter balancedagen.

38 Kapitalforeningen Bankinvest Select

Nggletal

Arsregnskobef indeholder en rcekke nggletal. Nagletallene
er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets be-
kendtgarelse og retningslinier fra Investering Danmark.

Indre vecerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pd
balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens
gennemsnitlige mdanedlige opgjorte formue.

Arets afkast i procent
beregnes som:

(Indre veerdi ultimo dret + geninvesteret udlodning _; ) % 100
Indre voerdi primo dret

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra
Central Virksomhedsinformation, resultatbetinget honorar
og direkte handelsomkostninger ved lgbende drift i pro-
cent af den gennemsnitlige formue fillagt en syvendedel
af summen af det maksimale emissionstilloeg og maksi-
male indlgsningsfradrag. Foreningen foretager ikke inve-
steringer i andre investeringsafdelinger. Nagletallet er op-
gjort pr. 31.12.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opgeres som portefglieom-
scetningen multipliceret med det halv spread pd relevante
papir- og valutaspreads mv. i forhold il den gennemsnitli-
ge formue opgjort pd& daglig basis. Portefalieomsaetningen
korrigeres for emissioner og indigsninger.

Veerdipapiromscetning, brutto og netto
Vcerdipapiromscetning, brutto, er opgjort som det sam-
lede provenu ved kab og salg af veerdipapirer fratruk-

ket 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 vaerdi-
papiromscetningen opgijort fil nettoveoerdi i forhold til den
gennemsnitlige formue, opgjort efter samme principper
som ved beregning af omkostningsprocenten. Anvendelsen
af netfotal medferer, at det alene er handlen i forbindelse
med den Igbende portefaliepleje, der mdles.



Fcelles noter

Active Share:

Active share er et mdl for, hvor stor en andel of en afdeling,
der ikke er sammenfaldende med det valgte benchmark.
Nagletallet vises for det aktuelle regnskabsdr og beregnes
for aktieafdelinger der har eksisteret i mere end 3 &r.

Active share beregnes ud fra falgende formel:

Active Share=1/2 5 _(i=1)AN@[w_(afdeling,i)-w_(indeks,i) ]
Hvor w_(afdeling,i) er aktiv i's vaegt i afdelingen og w_(in-
deks,i) er aktivi's voegt i indekset.

Der summeres over vaegten af hver af afdelingens aktiver
fratrukket voegten af det tilsvarende aktiv i benchmark.
Udstederniveauet i afdeling og benchmark skal som ud-
gangspunkt danne grundlag for beregningen, hvor:

® Aktivi's voegti portefalien beregnes p& basis af ud-
stederen af de underliggende vecerdipapirer, uanset
hvilket instrument, f.eks. depotbeviser (ADR's/GDR’s),
afledte finansielle instrumenter, aktieklasser eller inve-
steringer via andele i andre afdelinger eller investe-
ringsinstitutter, som anvendes til at opnd eksponering
til udsteder.

® Hvis udsteder er reprcesenteret i benchmark, skal val-
get af instrument ikke pdvirke beregningen. Der kan
kun afviges herfra, s&fremt instrumenttypen har vceret
meget vigtig for investeringsbeslutningen, eller hvis
instrumentet har lav korrelation med instrumenter fra
samme udsteder, der indgdr i benchmarket.

® Kontantferindgériberegningen som er scerskilt instru-
ment.
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Feelles noter

Administrationsomkostninger

Oversigten viser foreningens samlede administrationsomkostninger.

2018 2017

(t.kr.) (t.kr.)
Bestyrelseshonorar 9 3
Bestyrelseshonorar i alt 9 3
Revisionshonorar 46 35
Andre honorarer til revisorer *) 54 0
Revisionshonorar i alt 100 35
Markedsfgringsomkostninger 112 6
Gebyrer til depotselskab 256 151
Andre omk. i forb. med formueplejen 7.589 2.361
@vrige omkostninger 246 224
Fast administrationshonorar 442 132
Administrationsomkostninger i alt 8.754 2.912

*) Heri indgdr honorarer i forbindelse med tilbagesagning af udbytteskat leveret af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartner-

selskab og dennes medlemsvirksomheder i udlandet.

40 Kapitalforeningen Bankinvest Select



Supplerende information

Om Banklnvest

Bankinvest er en dansk kapitalforvalter og udbyder af
investerings- og kapitalforeninger m.fl. med en samlet for-
mue under forvaltning og administration p& 92,2 mia. kr.

Bankinvest blev etableret filbage i 1969 og har som formal
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
38 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 rédgiver om de af
Bankinvest udbudte investeringsprodukter. 55 % af den
aktivt forvaltede formue er placeret i obligationer, 52 % 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 akfivt
indenfor samme afdeling blander investeringer i aktier og
obligationer.

De senere Ars ggede fokus pd etiske investeringer er
beskrevet i afsnittet samfundsansvar og p& hjemmesiden,
hvor til der henvises.

Banklnvests brede udbud af investeringsprodukter giver
den enkelte investor de bedste muligheder for at f& sam-
mensat sine investeringer, sdledes at ansker om risikoprofil,
investeringshorisont og scerlige interesseomréder kan
imgdekommes.

Fordelene ved at investere via Bankinvests afdelinger er
yderligere, at:

* Investeringerne lgbende overvages og tilpasses af
erfarne, professionelle investeringsmedarbejdere

e Investorerne far adgang til veerdipapirer, som handles
pd aktie- og obligationsmarkeder over hele verden

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

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

Med et bredt deekkende netveerk af distributarer, som
ogsd tilbyder digitale Igsninger, er den enkelte investor
alfid tcet p& at kunne finde information og f& rédgivning
om Bankinvests afdelinger.

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

Koncernstruktur

Aktioncerforhold

Bankinvest-koncernen bestdr af moderselskabet Bl
Holding A/S og de to voesentligste datterselskaber Bl
Asset Management Fondsmceglerselskab A/S og Bl
Management A/S. Herudover bestér koncernen af en
roekke mindre selskaber.

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

investeringsrddgiver for en rcekke investeringsforeninger
administreret af Bl Management A/S. Herudover filbyder
selskabet portefgliemanagementydelser primeert til institu-
tionelle investorer samt udfarer Market Maker-akfiviteter. Til
selskabets aktiviteter hagrer ogs& markedsfaring af investe-
ringsbeviser. Selskabet er godkendt af Finanstilsynet og un-
derlagt lov om finansiel virksomhed.

Bl Management A/S

Bl Management A/S varetager som investeringsforvalt-
ningsselskab og forvalter af alternative investeringsfon-
de den daglige administration af investeringsforeninger
samt forvaltningen af investeringsordninger. De fleste af
disse markedsfgres under navnet Banklnvest. Selskabet er
godkendt af Finanstilsynet og underlagt lov om finansiel
virksomhed.
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Bl Holding A/S

Bl Management A/S

Administration af UCITS
og AlF'er rettet mod
private investorer

Administration af
kapitalforeninger rettet
mod private investorer

Administration af
foreninger rettet mod
institutionelle investorer

Administration af
UCITS og AlF'er med
ekstern radgiver

Forvalter af alternative
investeringsfonde
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Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Investeringsradgiver for en
raekke UCITS og AlF'er ad-
ministreret af Bl Management A/S

Forvalter af
portefgliemanagement
mandater

Distributer af danske
investeringsprodukter markedsfert
under navnet BankInvest

Distributer af udenlandske
investeringsprodukter markedsfert
under navnet Bl SICAV

Market Maker-aktiviteter

@vrige datterselskaber

Understgttelse af
koncernaktiviteter



Supplerende information

Vcesentlige aftaler

Efterfelgende omtales de vaoesentligste aftaler, som inve-
steringsforeningen og dens afdelinger har indgéet med
virksomheder. Aktuelle satser fremgar altid af prospekt.

Struktur

Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S er
ansvarlig for den daglige administration af foreningen og
dens afdelinger. Foreningen har indgd&et aftale om investe-
ringsr&dgivning samt om markedsfering og distribution med
Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S. Denne
aftale indebcerer, at Bl Management A/S ved sine investe-
ringsbeslutninger tager udgangspunkt i de analyser og vur-
deringer af markedsudviklingen, som Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S praesenterer. BAde Bl Manage-
ment A/S og Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab
A/S er helejede datterselskaber under Bl Holding A/S.

Depotbank

Opbevaring og forvaltning af b&dde veerdipapirer og
likvide midler varetages af foreningens depotbank J.P.
Morgan Europe (UK), Copenhagen Branch. Depotban-
ken varetager - foruden opbevaringen af afdelingernes
veerdipapirer og likvide midler - en raekke kontrolopgaver
i forbindelse med vecerdipapirhandel, emission, indlasning
og lignende. Vederlaget for udfgrelsen af disse opgaver
indgdr som en andel af administrationsomkostningerne for
de enkelte afdelinger.

Radgivning af investorer

Bankinvest yder ikke rddgivning direkte til investorer eller
potentielle investorer af foreningen. Radgivning i relation
til investering varetages af andre dele af den finansielle
sektor herunder specielt de over 50 pengeinstitutter, som
samarbejder med Bankinvest. Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S har et omfattende samarbejde
med de enkelte pengeinstitutters rddgivere, hvor Bankin-
vest blandt andet stiller information til rddighed via for-
skellige webbaserede Igsninger. Desuden stdr Bankinvest
for en lang raekke mgder og kurser rettet mod de enkelte
rddgivere hos pengeinstitutterne. Omkostninger hertil
afholdes af Banklnvest.

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 Fondsmceglerselskab A/S varetager distribution af
og r&dgivning om investeringsbeviserne, modtager arligt
en honorering, der relaterer sig til de enkelte pengein-
stitutters salg samt beholdninger af investeringsbeviser
opbevaret p& egne eller kunders vegne.

Fastscettelse af priser

Bankinvest fastscetter ikke egentlige barskurser for
foreningens investeringsbeviser. Derimod beregner og
offentliggarer Bankinvest Izbende de indre veerdier og for
de bgrsnoterede andelsklasser rapporteres de til Nasdag
OMX Copenhagen A/S i henhold fil gceldende lov og
bestemmelser fra Nasdag OMX Copenhagen A/S.

Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S er market
maker for investeringsbeviserne fra Banklnvest. Det vil sige,
at Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S serger
for, at der til enhver tid er aktuelle priser p& alle forenin-
gens investeringsbeviser, og at kgb og salg altid kan gen-
nemfgres. For denne opgave modtager selskabet et fast
Arligt vederlag. Foreningens bgrsnoterede andelsklasser
handles over Nasdag OMX Copenhagen A/S handelssy-
stemer. Foreningen betaler et &rligt vederlag til Nasdaq
OMX Copenhagen A/S i henhold til gceldende satser.

Aktiebog

Bl Management A/S fgrer aktiebog over alle navneno-
terede investorer. Denne opgave indeholder Izbende
administration, udstedelse af adgangskort fil general-
forsamlinger, stemmesedler samt @vrige forhold omkring
afholdelse af generalforsamlinger. Alle investeringsbeviser
udstedes gennem Vcerdipapircentralen A/S. De gebyrer,
som Vcerdipapircentralen A/S opkroever, indgdr som en
andel af de samlede administrationsomkostninger for den
enkelte afdeling.
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Supplerende information

Investeringskoeden

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

Kceden begynder i pengeinstituttet, hvor bankr&dgiver
og investor i fcellesskab finder frem ftil investors, formdal,
risikoprofil, skatteforhold, investeringshorisont og formue-
sammenscetning i forhold til de forest&ende investeringer.
Nd&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 veerdipapirer.
Beslutningerne om hvilke vcerdipapirer, 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 inve-
stering, scelges farst veerdipapirerne i den afdeling, som
investoren har investeret i, derncest indlases investerings-
beviserne, og kcedes sluttes.
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Supplerende information

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 rocekke investerings- og kapitalfor-
eninger m.fl. med tilhgrende 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 pd& baggrund af vur-
deringer af relevante gkonomiske, politiske, markedsmaes-
sige og geopolitiske forhold, som kan pdvirke renteniveau-
et og valutakurserne pd& de aktiver, der investeres i.

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

Baseret pd portefaliens strategi udvoelges obligationer ud fra
egne modeller og analyser, hvor afkastpotentialet justeres
inden for investeringsrammerne. Der foretages justeringer

pd landevalg, regionale valg, sektorer, obligationstyper og
varigheder for at opnd det bedste forventede risikojusterede
afkast. Justeringerne er b&de taktiske og strategiske.

Aktieinvestering
Akfieinvesteringerne er baseret p& en langsigtet og funda-
mental filgang fil investering.

Bankinvest mener, at markederne er ineffektive grundet
et for hgjt fokus pd kortsigtet "stgj” og udsving i enkelte
faktorer. Denne ineffektivitet kan udnyttes til at skabe et
merafkast gennem en disciplineret og fundamental inve-
steringsproces med en lang tidshorisont.

Investeringsfilosofien understgttes af en staerk kultur, hvor
samarbejde mellem dedikerede investeringseksperter er
i hgjscedet. Ligeledes er starrelsen af Banklnvests 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 fremfidi-
ge pengestrgmme. Enhver nyinvestering skal indeholde
et aftraktivt kurspotentiale uanset hvor unikke positioner
selskabet har.

Portefglje- og risikostyring

Lov om investeringsforeninger indeholder en rcekke gene-
relle rammer og begroensninger, som sikrer, at investorerne
i investeringsforeninger fér en spredning af deres investe-
ring og risiko. Hertil kommmer, at den enkelte afdeling har
investeringsbegroensninger, som afspejler investeringsom-
rddet. Afdelingens risikorammer er beskrevet i markedsfa-
ringsmaterialet og fremgar af central investorinformation,
prospektet samt vedtcegter.

For at sikre en hgj grad af sikkerhed, tfryghed og effektivi-
tet i forvaltningen har Bankinvest udviklet systemer, som
automatisk overvéger investeringsbegroensningerne og
advarer fgr eventuelle overskridelser indtrceffer.

Ansvarlige investeringer og dbenhed

Det ggede fokus blandt investorerne p& virksomhedernes
samfundsansvar, herunder etiske investeringer - Socially
Responsible Investments (SRI) - imgdekommer Bankinvest
dels ved at have underskrevet FN's principper for ansvarli-
ge investeringer (UN PRI) og dels ved at foretage normba-
seret screening af alle afdelinger. Der henvises til afsnittet
samfundsansvar og hiemmensiden for ncermere redegae-
relse for Bankinvests arbejde med samfundsansvar.
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Supplerende information

Kommunikation

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

Hjemmesiden www.bankinvest.dk indeholder udferlig
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 ogsd de indre vaerdier, som
Bankinvest Igbende beregner og oplyser til Nasdag OMX
Copenhagen A/S for alle begrsnoterede afdelinger og
andelsklasser. Den indre veerdi er grundlaget for kursdan-
nelsen pd investeringsbeviserne. Der findes ogs& emissions-
og indlgsningspriser, beregnet afkast m.m.

Hvert halve d&r udgiver Bankinvest investormagasinet
Banklnvest Ajour i en trykt og elektronisk 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
Banklnvest Ajour.

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

En gang om dret offentligger Bankinvestforeningerne en

&rsrapport. Arsrapporten beretter om udviklingen i det
forgangne ar for hver af afdelingerne.
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Supplerende information

Finanskalender

20. marts 2019 Arsrapport 2018
25. april 2019 Generalforsamling
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