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FORENINGENS LEDELSESBERETNING

Bestyrelsen
Den 2. januar 2014 udtradte Torben Rassberg af
bestyrelsen. Han blev aflgst af Otto Langhorn.

Foreningen investeringsforvaltningsselskab

Den 5. juli 2013 eaendrede Alfred Berg
Administration A/S navn til Formuepleje Fund
Management A/S. Bestyrelsen blev aendret, idet den
daveerende bestyrelse, bestdende af Mikael Lunge,
Helen Holdt og Sami Vartiainen, udtradte. Ind tradte
i stedet Niels B. Thuesen, Jgrn Nielsen og Lars
Andersen. Lars Andersen blev endvidere valgt som
investorrepraesentant. Samtidig indtradte Saren
Astrup i direktionen for Formuepleje Fund
Management A/S, som dermed bestod af Caspar
Maller og Saren Astrup.
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Generelt

Resultat og formue

Foreningen realiserede i 2013 et overskud p3 98
mio. mod et overskud pd 57 mio. kr. i det
foregdende ar.

Foreningen havde ved regnskabsarets udgang en
formue pa 677 mio. kr., hvilket er 147 mio. kr. eller
28 % mere end formuen ved udgangen af
foregdende ar.

Udlodning

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at
foreningen udlodder felgende udbytter for 2013.

Afdeling Kr. pr. andel
Global -

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er ved afleeggelsen af dette arsregnskab ikke
konstateret usikkerhed ved indregning og maling, da
langt starstedelen af afdelingens aktiver udgares af
barsnoterede vaerdipapirer pa effektive markeder.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsdrets
afslutning

Foreningen har ikke i perioden siden balancedagen
konstateret forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.

Videnressourcer

Foreningen har ingen ansatte, men baserer sig pd
eksterne samarbejdspartnere. Den overvejende del
af foreningens videnbase er derfor placeret hos de
medarbejdere, der er ansat hos
samarbejdspartnerne.

Der er indgaet en aftale med Formuepleje Fund
Management A/S, der har udarbejdet en lang raekke
kontrolprocedurer og forretningsgange for at
imgdega risici i forbindelse med driften. Formuepleje
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Fund Management A/S har IT-udstyr, som sikrer en
hgj grad af data- og systemsikkerhed, ligesom der er
udarbejdet nedplaner og procedurer, som gear, at
data og systemer kan genskabes i tilfaelde af evt.
nedbrud. Investeringsforvaltningsselskabet anvender
desuden betydelige ressourcer pa at sikre den mest
korrekte prisfastsaettelse pa de aktier, obligationer
og andre instrumenter, som indgar i afdelingens
portefaljer.

Foreningen sikrer sig ogs3a lgbende, at den
medarbejderstab, som udfarer opgaverne i
selskabet, er tilstraekkelig, veluddannet og erfaren.
Det generelle sikkerhedsniveau tilretteleagges og
folges lgbende af bestyrelsen. Formuepleje er
underlagt kontrol af Finanstilsynet og en lovpligtig
revision. Her er fokus pa risici og kontroller
hgjseedet. Revisionen fremleegger konklusionen pd
deres gennemgange for bestyrelsen og har pligt kil
at skrive om veesentlige svagheder.

Ledelsen vurderer, at foreningen og dens rédgivere i
faallesskab for samtlige afdelingers vedkommende
rader over finansiel og administrativ videnekspertise
med den negdvendige bredde og dybde. Ingen af
afdelingerne er saledes afhaangige af
videnressourcer, der er af saerlig betydning for den
fremtidige indtjening.

Redegarelse om samfundsansvar

Foreningen har ikke formuleret en selvsteendig
politik for samfundsansvar, idet alle foreningens
aktiviteter varetages af eksterne
samarbejdspartnere.

For at sikre at foreningens midler forvaltes pa en
ansvarlig made har bestyrelsen lagt veegt pa, at
foreningens radgivere anerkender FN's
principprogram for etiske investeringer (UNPRI).
Bestyrelsen leegger 0gsa veegt pa, at rédgiverne er
medlem af Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC), et samarbejdsforum for
pensionskasser og andre institutionelle investorer
om klimaforandringer.



Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Bestyrelsen, der veelges af generalforsamlingen,
bestar af mindst 3 og hagjst 5 medlemmer.
Bestyrelsen veelger selv sin formand. Hvert ar er
samtlige bestyrelsesmedlemmer pa valg. Genvalg
kan finde sted. Ethvert medlem af bestyrelsen afgér
senest pa generalforsamlingen efter udigbet af det
regnskabsar, hvori vedkommende fylder 75 ar.

Bestyrelsen har i 2013 afholdt mader pa folgende
datoer: 27. februar, 30. maj, 22. august og 21.
novernber. Foreningens ordingere generalforsamling
fandt sted 18. april 2013.

Bestyrelsens medlemmer

Morten Riise-Knudsen, forrmand (f. 1950)
Advokat {H), Vimmelskaftet 49, 2., 1161
Kagbenhavn K

Indtrédte i bestyrelsen 24. august 2001.

Andre ledelseshverv:

Medlemn af bestyrelsen i Investeringsforeningen
Absalon Invest og Bent Stegmann & Hustrus Fond.
Medlem af bestyrelsen for A/S Anjo, Ancheril
Holding ApS. Reda Camel Holding ApS, MHC
Holding ApS og Carl Nielsen selskabet. Vice
President i American Club.

Niels Ulrik Heine (f. 1948)

Advokat (H), partner i advokatkontoret Fabritius
Tengnagel & Heine, St. Kongensgade 67C, 1264
Kabenhavn K.

Indtradte i bestyrelsen 24. august 2001.

Andre ledelseshvery:

Bestyrelsesformand i Ingenigrfirmaet Lytzen Holding
AlS, Ingenigrfirmaet Lytzen A/S, MediLink A/S, A/S
Michelsen & Rasmussen, Respira ApS,
Ejendomsanpartsselskabet Akemi, Guldberg
Ejendoms- og Investeringsselskab A/S, Vianordic
A/S, Viafrance A/S, Biofac A/S, Kemisk Fabrik
Orthana A/S, Danipharm A/S, Pharmadan A/S,
Nordisk Kriminal Kranike ApS, Livrex ApS, Gladsaxe
Klip & Buk A/S, Ejendomsselskabet Harkaar 5 A/S,
Bengtson & Frydendall A/S, Viscom A/S, Virum
Motor Co A/S, Mogens Brask A/S, P. Rarvig
Holding A/S, Learn2lead Holding A/S, Learn2Lead
AJS, Power2Influence A/S samt Viscom A/S.

Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen
Absalon Invest samt Ejendomsadministrationen 4-B
AJS, Lars Erik Weinds Holdingfond.

Fondsbarsvekselerer Otto Langhorn (f. 1951)
Indtradte i bestyrelsen 2. januar 2014.

Andre ledelseshverv:
Direktar i Gammel Mgnt 14 ApS og Carl Jacobsen &
Co. ApS

Direktion

Caspar Maller (f. 1973)
Direktar, Formuepleje Fund Management A/S,
Veerkmestergade 25, 8000 Aarhus C.

Tiltradt som direktar 1. juli 2012.

Saren Astrup (f. 1969)
Direkter, Formuepleje Fund Management A/S,
Veerkmestergade 25, 8000 Aarhus C.

Tiltradt som direktar 5. juli 2013.




Investeringsmarkederne i 2013

De store centralbanker spillede igennem hele 2013
en afggrende rolle, og investorernes tolkning af
udmeldinger fra centralbankerne fik afgerende
betydning for udviklingen pa de finansielle
markeder. |saer mod slutningen af farste halvar
skabte udtalelser fra den amerikanske centralbank
(FED) om en snarlig nedtrapning (sakaldt "tapering”)
af obligationsopkebene (QE3) uro pa de finansielle
markeder med tab pa aktier og kreditobligationer,
samt stigende statsrenter i USA, Tyskland og
Danmark. Globale sktier faldt med over 8 procent
fra den 21. maj og frem til den 24. juni, men pd
trods af tabet mod slutningen af farste halvar gav
globale aktier fra de udviklede lande et solidt afkast
pa over 11 procent de farste 6 maneder som falge
af fornuftig prisfastsaattelse, en smule bedre
veekstudsigter samt sggen efter afkastmuligheder i
et lavrentemilja.

Emerging markets-aktier (dvs. aktier fra lande, hvor
agkonomierne er pa vej til at udvikle sig til
markedsgkonomier efter vestlig standard) havde det
sveart og tabte omkring 5 procent i lokalvaluta i
farste halvar pa grund af skuffende vaekst samt
kapitalflugt.

Japanske aktier klarede sig bedst i farste halvar med
et afkast pad over 30 procent i lokalvaluta, hjulpet
godt pa vej af, at den nye centralbankchef i Japan
overraskede markedet ved at annoncere
pengepolitiske lempelser, der var langt starre end
ventet, samt gav udtryk for, at de vil saette alle sejl
ind pa at na inflationsmalet pa 2 procent. Afkastet i
danske kroner har dog "kun” veeret pd omkring 14
procent som felge af den svaekkede yen.

De 10-3rige renter fra Tyskland og Danmark nede
ned i rekordlave niveauer i starten af maj som falge
af, at Den Europeaeiske Centralbank — ECB - nedsatte
renten og indikerede muligheden for flere
pengepolitiske lempelser samt negativ indlansrente.
En solid jobrapport fra USA blev dog startskuddet pa
en periode med stigende renter pa begge sider af
Atlanten, da den deempede bekymringen for en
markant afmatning i den amerikanske gkonomi.
Desuden er nedtrapningen af de kvantitative
lempelser (QE3) afheengig af jobskabelsen, hvorfor
den gode jobrapport skabte spekulationer om, at
FED ville reducere QE3 far end ventet. Det
resulterede i, at den 10-arige danske rente steg alt i
alt med 0,5 procentpoint i farste halvar.

High yield-obligationer {virksomhedsobligationer
med lav kreditveerdighed) havde generelt ogsé givet
solide afkast frem til slutningen af halvaret, men
blev ogsa ramt af stigende statsrenter samt
udvidelser i rentespaendet mod slutningen af andet
kvartal. Sammenlignet med statsobligationer gav de
dog et fornuftigt afkast i lgbet af de farste 6
maneder, da high vield-obligationer trods alt gav et
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lille plus i &r. Emerging markets-obligationer blev
ramt hardt af investorflugt og stigende amerikanske
renter, hvorfor de tabte naesten 6 procent i andet
kvartal, og har givet et negativt afkast pa over 8
pracent i farste halvar.

Stemningen p3 de finansielle markeder var bedre i
Juli, hvor iseer aktier og high yield-obligationer
klarede sig godt. Nggletallene var generelt bedre
end ventet, og samtidig antydede flere medlemmer
fra FED, at markedet nok havde overfortolket FED's
budskab. Dueagtige udmeldinger fra FED samt ECB,
som stadig holdt dgren pa klem for negative
udlansrenter, fik de danske og tyske renter til at
falde. Nervgsiteten, som vi oplevede pa de
finansielle markeder i maj og juni, blussede op igen i
august, da solide nggletal medfarte stigende
nervgsitet omkring nedtrapning af
obligationsopkabene fra FED. Det medfarte stigende
renter i august, men samtidig faldt de globale
aktiemarkeder. En svag jobrapport fra USA i
september for anden maned | traek skabte
spekulation om, at reduktionen fra FED kunne blive
mindre end farst antaget. FED overraskede dog
markedet ved slet ikke at starte med at neddrosle
sine obligationsopkab, da centralbanken ville se flere
beviser for, at gkonomien var oppe i et gear, hvor en
opstramning ikke ville true opsvinget. Dette,
sammenholdt med bedre vaekst- og
indtjeningsudsigter, fik de globale aktiemarkeder til
at stige solidt i september. Renterne i Tyskland og
Danmark steg i starten af september til de hgjeste
niveauer i 2013 som faolge af fortsat solide nggletal
samt stigende forventninger til, at FED ville begynde
at nedtrappe sine obligationsopkeb i september.
Renterne faldt dog tilbage senere i september, dels
som falge af FED's udskydelse af nedtrapningen af
obligationsopkabene dels politisk uro i USA om
budgetforhandlinger og gealdsloft.

| starten af oktober var de finansielle markeder
praeget af usikkerhed, da politikerne | USA ikke
kunne na til enighed om en budget- og
gaeldsloftsaftale. Der blev dog indgaet en aftale i
sidste gjeblik, hvilket samnmen med solide
regnskaber fra USA fik mere risikofyldte aktiver til at
komme staerkt igen. De gode takter fortsatte i
novernber pé& forventning om et globalt opsving samt
lave renter i lang tid.

FED overraskede markedet i december ved at
annoncere, at FED allerede i januar ville begynde at
neddrosle obligationsopkabene. FED understregede
dog, at den farste renteforhgjelse farst ville komme
et stykke tid efter, at arbejdslgsheden var faldet til
under 6,5 procent. Samtidig gjorde FED det klart, at
nedtrapningen var afheengig af den gkonomiske
udvikling. Dette var dog ikke nok til at spolere den
gode stemning pa aktiemarkederne, da solide
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nggletal indikerede tiltagende global vaekst. Globale
aktier steg omkring 7,5 procent i fijerde kvartal og
27 procent i 2013. Danske aktier klarede sig godt
igennem andet halvar, hvor de gav et afkast p3 38
procent i 2013. Med et afkast pa 9,5 procent i
fjerde kvartal ndede japanske aktier op pa et afkast i
2013 pa 55 procent i lokatvaluta, og er den region,
som har klaret sig bedst i lgbet af 2013. Skuffende
vaekst samt snarlig nedtrapning af
obligationsopkabene fra FED medfarte, at emerging
markets-aktier kun gav 3 procent i [ckalvaluta i
fjerde kvartal og O procent, hvis man omregner til
euro. Det resulterede i, at emerging markets-aktier
kun gav et afkast pd omkring 3,5 procent i hele
2013 i lokalvaluta samt -7 procent i euro.

High vield-obligationer fortsatte de gode takter i
fjerde kvartal som falge af paene indsnaevringer af
rentespaendet, da investorerne fortsatte deres jagt
pa kuponafkast samt solide balancer i
virksomhederne, og afkastet blev pd 6,3 procent i
2013.

Emerging markets-obligationer klarede sig fornuftigt
i fierde kvartal med et afkast pa 1,5 procent pd
trods af stigninger i amerikanske statsrenter, da
spaendet blev indsnaevret med cirka 0,25 procent.
P3a trods af en bedring siden september har
emerging markets-obligationer klaret sig darligt i
2013 med et negativt afkast pd 5,5 procent som
falge af svag vaekst samt kapitalflugt.

De danske og tyske renter faldt i oktober, dels som
folge af svage nagletal, lave inflationstal dels udsigt
til rigelig likviditet i en laengere periode. P3 trods af
en overraskende rentenedsasttelse fra ECB i
november forblev de 10-3rige renter stort set
ueendrede i november, men steg paent i december
grundet solide nggletal samt FED udmelding om, at
banken allerede i januar ville starte med at
neddrosle obligationsopkgbene. Den danske 10-
arige rente endte stort set uzendret i sidste kvartal,
mens den tyske 10-3rige rente steg 0,15 procent,
og de er begge steget omkring 0,6 procent i ar.
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Overordnede forventninger til investeringsmarkederne i 2014

Vaeksten blev pd 2,8 procent for hele 2013, men
med udsigt til ggede investeringer samt mindre
finanspolitiske opstramninger forventes veeksten at
accelerere i 2014 til omkring 3,8 procent.

Vaeksten blev som forventet ved halvaret pa 2
procent i USA i 2013, men vi ser gode muligheder
for at vaeksten kan overraske positivt i 2014 og na
op pa 3.5 procent som fglge af stigende
investeringer, mindre finanspolitiske opstramninger
samt fortsat bedring pa bolig- og jobmarkedet.

Eurozonen ser ogsa ud til at vende tilbage tit positive
veekstrater i 2014 efter at veere faldet med 0,4
procent i 2013 {ventet -0,5 procent ved halvaret).
Der er udsigt til positiv vaekst i Eurozonen i ar pa
omkring 1 procent, som er drevet af markant
stigning i eksporten, mindre finanspolitiske
opstramninger samt stigende kreditveakst.

Veaeksten i Kina har veeret aftagende, men blev dog
en smule hgjere end ventet efter de farste 6
maneder, da vaeksten blev pé 7,8 procent mod
ventet 7,5 procent. Veeksten forventes at nd op i
omegnen af 8,5 procent i ar understattet af
deregulering, stigende eksport samt procyklisk
finanspolitik. @get vaekst i Kina vil ogsd veere positiv
for emerging markets-landene som helhed, og dette
sammenholdt med sget eksport, devaluerede
valutaer og stigende reformvilje forventes at fa
vaeksten til at stige til omkring 5,5 procent.

Inflationen har generelt veeret aftagende, og
inflationen forventes ogsa lav i ar, da der fortsat er
mange ledige ressourcer i gkonomierne samt lav
efterspargsel efter lan. Det vil medvirke til, at isaer
de vestlige centralbanker fortsat vil fare en meget
lempelig pengepolitik for at stimulere gkonomierne.
Den amerikanske centralbank - FED - vil dog
neddrosle sine obligationsopkeb lpbende i 2014,
men stadig kabe mange obligationer hver maned, og
der er stadig lange udsigter til, at FED begynder at
forhgje renten. Desuden vurderer vi, at Den
Europaeiske Centralbank — ECB - hgjest sandsynligt
vil komme med nye tiltag for at understatte
gkonomien.

Globale aktier fra de udviklede lande er steget
markant i 2013, mens indtjeningen kun er steget
godt 6 procent, hvorfor prisfastseettelsen er blevet
hgjere ved indgangen til 2014. Prisfastsaattelsen
kom dog fra et lavt niveau og er nu steget til en
smule over det gennemsnitlige niveau. Vi forventer
dog, at indtjeningen vil tage til i 8r som falge af
hgjere global veekst samt fortsat meget lempelig
pengepolitik. Vaeksten forventes at vasre drevet af
mindre finanspolitiske opstramninger, gget
privatforbrug forérsaget af stigende lanninger og lav
inflation samt stigende investeringer fra
virksomhederne. Aktier er ogsd stadig attraktivt
prisfastsat i forhold til andre aktivklasser og handles
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blandt andet med en rabat pa 20 procent mod
kreditobligationer (dvs. obligationer med en rating pé
"Baa") i et historisk perspektiv. Vi er derfor stadig
positive pa aktier ved indgangen til 2014, og vi
forventer, at det er den aktivklasse, som vil levere
det hgjeste afkast i 2014. Det forventes, at afkastet
vil komme i naerheden af sidste &rs afkast, da
afkastet forventes pa 6 procent til 10 procent i
2014 for aktier fra de udviklede lande. Vi er blevet
mere positive pa aktier fra emerging markets-aktier,
da de synes billige relativt til aktier fra de udviklede
lande samt i et historisk perspektiv. Veeksten
forventes ogsa at overraske positivt som falge af
aget eksport, devalueret valuta og stigende
reformvilje — fart an af Kina. Vi vurderer derfor, at
emerging markets-aktier vil give et lidt hgjere afkast
end aktier fra de udviklede lande. Set i forhold til
globale aktier er danske aktier dyre, men givet en
steerk indtjeningsveekst er forholdet mellem kurs og
indtjening nu under det historiske gennemsnit i
forhold til globale aktier. Danske aktier ser derfor
stadig fornuftige ud, og vi vurderer at afkastet i ar vil
veere pa niveau med globale aktier.

Vi forventer, at den europaeiske centralbank vit holde
den korte rente pa et lavt niveau i flere ar. Det
skyldes, at den europaeiske gkonomi er i bedring,
men fortsat svag. Euroen er steerk, hvilket svaskker
konkurrenceevnen. Den europaeiske arbejdslgshed er
rekordhgj, og inflationen forventes lav i tang. Derfor
forventer vi, at de korte europeeiske og danske
renter vil veere lave i lang tid endnu.

Til gengeeld er udsigterne for de lange renter mere
usikre. Den seneste periode har budt pa bedre
gkonomiske nagletal fra USA, og den amerikanske
centralbank begynder allerede i januar at neddrosle
sine opkab af amerikanske stats- og
reatkreditobligationer. Den amerikanske gkonomi
forventes at vise fortsat fremgang, hvilket vil fa de
lange amerikanske renter til at stige yderligere, og
det vil ogsa smitte af pa de lange europaeiske renter
i et vist omfang. Vores forventninger er derfor, at de
korte renter vil forblive tave i {ang tid, mens der er
starre risiko for, at de lange renter stiger yderligere i
2014,

De finansielle forhold er solide i virksomhedermne
med relativt lav gearing samt hgje
kontantbeholdninger, hvilket sammen med lave
renteomkostninger er understattende for
virksomhedsobligationer. Vi er derfor stadig positive
pa high yield-obligationer, som pé trods af en paen
indsnaavring i rentespeendet stadig giver en hgj
merrente pa grund af udsigt til f& konkurser, og der
forventes et afkast i omegnen af 3 procent i 2014.

Emerging markets-obligationer blev hardt ramt i
2013, men vi ser en bedring i segmentet i 2014,
da emerging markets-abligationer synes attraktivt
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prisfastsat efter sidste ars markante
spaendudvidelse. Segmentet forventes ogsa
understottet af lave finansieringsbehov, overskud pa
betalingsbalancerne samt hgje valutareserver,
hvorfor afkastet forventes omkring 4 pracent i ar.

Risici

Den starste og mest betydningsfulde risiko i 2014
er, hvis forbedrede vaekstudsigter og nedtrapning af
obligationsopkebene fra den amerikanske
centralbank medfarer forventninger om tidligere og
hurtigere renteforhgijelser fra de store centralbanker.
Dette kan medfere markant salg af statsobligationer

og skabe volatilitet i alle aktivklasser og generelt kan
mange aktivklasser blive ramt.

Et andet risikoscenarie er, at den globale vaekst
skuffer med uventet veekstnedgang i alle de store
regioner, og hvor det viser sig at den potentielle
vaekst er mindre end antaget. Det vil medfare, at
mere risikofyldte aktiver sdsom aktier vil falde
kraftigt, mens kurserne vil stige pa sikre
statsobligationer.

Omstilling i den kinesiske gkonomi til at veere
forbrugsorienteret og ikke eksportorienteret vil
udlgse en bankkrise og hermed en hard landing i den

kinesiske gkonomi. Det vil ogsd ramme de globale
veekstudsigter og udlase fald i risikofyldte aktiver.

P3 positivsiden er muligheden for, at den globale
veekst vil overraske markant som falge af mindre
finanspolitiske opstramninger i USA og Europa,
starre reformvilje i emerging markets-landene samt
effektiv penge- og finanspolitiske stimuli i Japan.
Dette vil veere meget positivt for aktier, mens mere
sikre aktiver, som statsobligationer, vil falde i kurs.

Udsagn om forventninger

Disse forventninger til den gkonomiske og finansielle
udvikling er udtryk for foreningens aktuelle
vurderinger, der i sagens natur er forbundet med stor
usikkerhed og derfor ikke kan betragtes som garanti
for, hvordan fremtiden vil forlgbe. Der er risiko for,
at den realiserede udvikling afviger fra foreningens
forventninger. Der bar derfor ikke treeffes
ureflekterede beslutninger eller foretages
gkonomiske dispositioner alene med udgangspunkt i
foreningens forventninger. Foreningen opfordrer kil
at spge professionet radgivning i forbindelse med
investeringsbeslutninger og andre sterre skonomiske
dispositioner. Foreningen patager sig ikke nogat
ansvar, hvis markederne udvikler sig anderledes end
forventet.
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RISICI og r|5|kostyr|ng

‘ Som mvestor i lnvestenngsforenlngen far marn en lﬂbende pleje af sin opsparing. Plejen lndebaerer blandt andet

i en hensyntagen tit de mange forskellige risikofaktorer pd investeringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra 1
- afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker iseer aktieafdelinger. Andre isezer abligationsafdelinger, mens atter ,
; andre risikofaktorer gaelder for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer — og den skal investor
" selv tage hgjde for — er valget af afdeling. Som investor skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved at .
! investere, og at forskellige: afdellnger investerer inden for hver deres mvestermgsomrade vanset

" markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere i en afdeling, der har danske

* aktier som mvestermgsomrade fastholdes dette mvestenngsomrade vanset omde pagaeldende aktier:stiger -

: eller falder i vaerdn

Risikaoen ved at investere via investeringsforening
kan overordnet knytte sig til fire elementer:

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det
vigtigt at f& fastlagt en investeringsprofil, sa
investeringerne kan sammenszattes ud fra den
enkelte investors behov og forventninger. Desuden
er det afggrende, at investor er bevidst om de risici,
der er forbundet med den konkrete investering. Det
kan veere en god ide at fastlaegge sin
investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for,

hvilken risiko investor @nsker at labe med sin
investering, og hvor lang tidshorisonten for
investeringen er.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens
risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet Central Investorinformation.
Risikoindikatoren er en feelles metode for opgarelse
af risiko ved investeringer | EU. Metoden baserer sig
pa udsvingene i de historiske afkast. o starre
udsving i en afdelings afkast jo starre risiko er der
ved at investere i afdelingen. Udsvingene i de
ugentlige aftkast bliver malt over en periode pa fem
ar og er udtrykt ved nggletallet standardafvigelse.
Derefter grupperes afdelingerne pa en skala fra 1 til
7 efter starrelsen af deres standardafvigelse.

En afdelings placering pa risikoindikatoren er
bestemnt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar
og/eller repraesentative data. Store historiske
udsving er lig hgj risiko og en placering til hgjre pa
indikatoren (6 til 7). Sma udsving er lig med en
lavere risiko og en placering til venstre pa
risikoskalaen (1 til 2). Afdelingens placering pa
skalaen er ikke konstant. Placeringen kan aendre sig
med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for
pludseligt indtrufne begivenheder, som eksempelvis
devalueringer, politiske indgreb og pludselige
udsving i valutaer.

@nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i
sine beviser, bgr man som udgangspunkt ikke
investere i afdelingerne med hgj risiko (altsa
afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pd
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risikoindikatoren). Hvis man investerer aver en
kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de
fleste investorer, sjaeldent velegnede.

Arlige afkastudsving i pct.
Risiko- (standardafvigelse)
klasse Lig med Mindre end
eller stgrre end
1 0% 0,5%
2 05% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10 % 15%
6 15% 25%
7 25%

Risikoen, som udtrykkes ved et tallet i venstre
kolonne, er mellem 1 og 7, hvor "1" udtrykker
laveste risiko og “7" hgjeste risiko. Kategorien "1"
udtrykker ikke en risikofri investering.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa
aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og
valutarisikoen. Hver af disse risikofaktorer handterer
vi inden for de givne rammer pa de mange
forskellige investeringsomrader, vi investerer pa.
Eksempler pa risikostyringselementer er foreningens
portefaljeplejeaftale og investeringspolitik, vores
interne kontroller, tovgivningens krav om
risikospredning samt adgangen til at anvende
afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede
afdelinger er baseret pa vores og
portefgljeradgiveres forventninger til fremtiden. Vi
forseger at danne os et realistisk fremtidsbitlede af
f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne,
virksomhedernes indtjening og politiske forhold. Ud
fra disse forventninger ksber og seelger vi aktier og
obligationer. Denne type beslutninger er i sagens
natur forbundet med usikkerhed.

Foreningen har et benchmark. Det er et indeks, der
maler afkastudviklingen pa de markeder, hvor

Side 11

T



afdelingen investerer. Vi vurderer, at dette indeks er
repreesentativt for afdelingens portefglje og dermed
velegnet til at holde afdelingens resultater op imod.
Afdelingens afkast er malt efter fradrag af
administrations og handelsomkostninger.
Udviklingen i benchmark (afkastet) tager ikke hgjde
for omkostninger.

Investeringsstrategien er passiv — ogsa kaldet
indeksbaseret. Det betyder, at investeringerne er
sammensat, sa de fglger det valgte indeks. Derved
kan investor forvente, at afkastet i store traek svarer
tit udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk
veere lidt lavere end udviklingen i det valgte indeks,
fordi omkostningerne traekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
foreningens afdeling. | afdelingen er fastsat en
begreensning pa tracking error. Tracking error er et
matematisk udtryk som udtrykker, hvor teet
afdelingen falger sit benchmark. Jo lavere tracking
error er, desto teettere forventes afdelingen at falge
benchmark.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejt i driften af foreningen er der
fastlagt en lang raakke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa st udvikle systemerne, og der
straebes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver
reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget et
ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der
lzbende falges op pa omkostninger og afkast. Der
gares jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader,
som ikke udvikler sig tilfredsstillende, dreftes det
med portefeljerddgiver, hvad der kan gares for at
vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa
risici og kontroller i hgjseedet.

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

Ud over at administrationen i den daglige drift har
fokus pa sikkerhed og preecision, ndr opgaverne
lases, falger bestyrelsen med pd omrddet. Formalet
er dels at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at
sikre, at de n@dvendige ressourcer er til stede i form
af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om Investeringsforeningen
Indeks henvises til det geeldende prospekt og Central
Investorinformation for de pageeldende afdelinger.
Disse kan downloades fra www.indeks-invest.dk
under produktinformationen om den enkelte
afdeling.

Generelle risikofaktorer

Landerisiko

Ved investering i veardipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der risiko for, at samtlige afdelingens
investeringer pavirkes negativt af landespecifikke
politiske eller reguteringsmaessige tiltag. Desuden vil
markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold
i landet, herunder udviklingen i landets valuta og
rente, kunne pavirke investeringernes vaerdiudvikling
vaasentligt.

Eksponering mod vdlandet

Investering i velorganiserede og hajtudviklede
udenlandske markeder medfarer ofte en lavere risiko
for den samlede portefalje end investering i
enkeltlande eller markeder.

Nogle udenlandske markeder kan dog veere mere
usikre end det danske marked pa grund af en foraget
risiko for kraftige markedsreaktioner pd
selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige eller generelle gkonomiske
forhold. Desuden medfarer investeringer i udlandet
en valutarisiko, der kan skabe yderligere
afkastvariation malt i danske kroner, se nedenfor.

Emerging markets-risiko

Nye markeder (emerging markets) omfatter stort set
alle lande i Latinamerika, mange lande i Asien,
@steuropa, Afrika og Mellemgsten. Landene er
typisk mere politisk ustabile end lande pad de modne
markeder. Finansmarkederne er ikke sa godt
organiserede som pa de modne markeder, og den
gkonomiske udvikling kan svinge betydeligt. Dette
indebaerer, at investeringer i disse omrader har en
hgjere risiko end investeringer i de modne markeder.
Far investorer kan det eksempelvis give sig udslag i
en starre risiko for nationaliseringer, indfarsel af
valutarestriktioner eller voldelige politiske
omveeltninger. Alle faktorer, der pa det givne
tidspunkt kan forringe veardien af investeringen og i
perioder fare tit, at der ikke kan handles pa de
pageeldende markeder.

Likviditets-risiko

I nogle situationer kan det vaere vanskeligt at
omsaette veerdipapirer tit deres reelle veerdi. Det kan
skyldes, at der ikke er interesse for veerdipapirerne i
den givne situation. Den manglende interesse
skyldes typisk, at der enten er tale om veerdipapirer
med en lav udestdende maengde, som sjaeldent
omsaettes, eller ekstreme markedssituationer, hvor
mange investorer ansker at seelge den samme type
veerdipapirer pd samme tidspunkt. Det kan enten
veere direkte i markedet eller gennem en
investeringsforening, som sa pa vegne af
investorerne ma agere i markedet. Forskellen
mellem kabs- og salgskurser vil i disse situationer
veere stor. Likviditetsrisikoen er mest udtalt ved salg
af veerdipapirer og udtrykker, at man kun kan
afheende veerdipapirerne til veasentligt lavere kurser,
end hvad veerdipapirerne reelt er vaard vurderet ud

Side 12




fra, hvad man kan omseette mindre poster af
vaerdipapirerne til. | ekstrerme situationer, hvor
mange investorer pa samme tid veelger at afheende
deres beviser, kan likviditetsrisikoen fare til, at nogle
afdelinger i perioder kan blive nadsaget til at
suspendere muligheden for at indlase beviser, indtil
markedsforholdene igen tillader det.

Valuta

Den indre veerdi af en afdeling med
valutaeksponering vit blive pavirket af udsving i
valutakurserne. Afdelinger, som udelukkende
investerer i danske aktier eller obligationer, har
derimod ingen direkte valutarisiko. Afdelinger, som
investerer i europeeiske aktier eller obligationer, har
begraenset valutarisiko. Afdelinger, hvor foreningen
systematisk kurssikrer valutaeksponeringen, har en
meget begraenset valutarisiko. Hvis en afdeling
anvender systematisk valutakurssikring, vil det
fremnga af beskrivelsen af afdelingens
investeringsomrade i afdelingsberetningen.

Koncentrations-risiko

Afdelingen spreder sine investeringer pa mange
forskellige veerdipapirer for at mindske
afheengigheden af kursudviklingen pa et enkelt
veardipapir. Alligevel kan specifikke forhold indenfor
et geografisk omrade, en sektor eller veerdipapirtype
fa en stor indvirkning pa afkastet. | nogle afdelinger
med et smalt investeringsunivers kan en afdeling for
at afspejle markedet blive tvunget til at koncentrere
en stor del af sin formue i forholdsvis f3
vaerdipapirer, hvorved risikospredningen ikke er helt
sa god som i afdelinger med et bredere
investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for aktier og obligationer udstedt af
et selskab er mere ujeevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle
forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, falsomheden
over for udviklingen i dansk eller udentandsk rente,
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falsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt sendringer | selskabets regulatoriske og
skattemeessige rammebetingelser i savel Danmark
som udlandet, kan fra dag til dag medfere langt
starre kursudsving pa selskabsniveau end markedets
gennemsnitlige daglige kursvariation. Da en afdeling
kan placere op til 10 % af formuen i veerdipapirer
udstedt af et enkelt selskab, kan nettoveerdien af
afdelingens formue variere kraftigt som folge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen har
investeret i. | yderste konsekvens kan et selskab gd
konkurs, hvorved en eventuel investering vil veere
tabt.

Nye markeder (ernerging markets)

Betegnelsen 'nye markeder’ omfatter stort set alle
lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og
Singapore), @steuropa og Afrika. Landene kan vaere
kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativ usikker
gkonomisk udvikling samt aktie og
obligationsmarkeder, som er under udvikling.
Investeringer pd de nye markeder er forbundet med
saerlige risici. Eksempelvis indebaerer et ustabilt
politisk system en gget risiko for pludselige og
grundleeggende omvaeltninger inden for akonomi og
pengepolitik. For investorerne kan dette betyde, at
aktiver nationaliseres, at radigheden begreenses,
eller at der indfares statslige overvagnings og
kontrolmekanismer. Valutaserne er ofte udsat for
store udsving. Nogle lande har indfert restriktioner
pa udfarsel af valuta, andre kan gare det med kort
varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan
veere ringe som falge af pkonomiske og politiske
endringer eller naturkatastrofer.

Kursudsving pa aktiemarkederne

Aktiekurser varierer meget og pludselige, betydelige
kursfald forekommer jeavnligt. Saddanne kursudsving
kan blandt andet veere en reaktion p3 selskabsspe-
cifikke, politiske eller reguleringsmazessige forhold.
De kan ogsa felge af sektorforhold eller regionale,
lokale eller generelle markedsmaeessige eller
gkonomiske forhold.
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PATEGNINGER

Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt nagrvaerende arsrapport for
regnskabsaret sluttende 31. december 2013 for
Investeringsforeningen Indeks.

Arsrapporten er aflagt i overenssternmelse med lov
om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for afdeling Global giver et
retvisende billede af afdelingens aktiver og passiver,

Kebenhavn, den 13. marts 2014

Direktion
Formuepleje Fund Management A/S

L,

A\

f/

/

finansielle stilling samt resultat. Foreningens
ledelsesheretning indeholder en retvisende
redegarelse for udviklingen i foreningens afdelings
aktiviteter og skonomiske forhold samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningens afdeling kan
pavirkes af. Arsrapporten indstitles til
generalforsamiingens godkendelse.

Saren Astrup Caspar Maller

Bestyrelse
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Morten Riise-Knudsen Otto Langhorn
Formand ,

5 Niels Ulrik Heine
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Den vaThasngige revisors erkdearinger

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Indeks

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for
Investeringsforeningen Indeks for regnskabs&ret 1.
januar - 31. decemnber 2013, deromfatter anvendt
regnskabspraksis, resultatopgserelse, balance og
noter for 1 afdeling. Arsregnskabet udarbejdes efter
lov om investeringsforeninger mv.

Ledelsens ansvar for 8rsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en kenklusion om
drsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har
udfart revisionen | overensstemmelse med
internationale standarder om revision og yderligere
krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraaver, at
vi overholder etiske krav samt planleegger og udfarer
revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger
for at opné revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger
afheenger af revisors vurdering, herunder vurdering
af risici for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet,
vanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrot,
som er relevant for foreningens udarbejdelse af et

foreningens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige sken er rimelige samt den
samlede praesentation af 3rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionshevis er tilstreekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet antedning til forbehold.

Konkluslon

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et
retvisende billede af foreningens aktiver, passiver og
finansielle stiling pr. 31. decermnber 2013 samt af
resultatet af afdelingens aktiviteter for
regnskabséret 1. januar - 31. december 2013 |
overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv.

Udtalelse om ledelsesheretningen

Vi har i henheld til lov om investeringsforeninger
m.v. gennemilaest ledelsesberetningen, herunder de
enkelte afdelingsberetninger. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den gennemfaerte
revision af drsregnskabet.

Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen, herunder de
enkelte afdelingsberetninger er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 13. marts 2014
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

arsregnskab, der giver et retvisende billede. .
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, {
der er passende efter omstaendighederne, men ikke "\m%
at udtrykke en konklusion om effektiviteten af ’
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Afdeling Global

Ledelsesberetning

Investeringsomrade og —profil
Afdelingen investerer | globale barsnoterede aktier. Malseetningen er at skabe et afkast pd linje med afdelingens
benchmark med en investeringsrisiko pa eller under benchmark.

Afdelingens profil

Bevisudstedende

Basisvaluta: DKK

Benchmark: MSCI World Pl {DKK)
Fondskode (ISIN): DKO016111511
Introduceret: August 2001
Radgiver: Candriam Investors Group
Skattestatus: Udbyttebetalende

Risikoklassifikation

1 2 3 4

- Il 7

Lav risiko Hagij risiko
Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng
med arsrapportens generelle afsnit

o Investeringsmarkederne | 2013
s Overordnede forventninger til

Investeringsmarkederne i 2014
s Risici samt risikostyring

for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om
risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa www.indeks-
invest.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt i aktier.
Investeringerne er spredt pa forskellige lande og
brancher. Afdelingens starste investeringer ligger i
USA og Europa.

Afdelingen investerer bredt i aktier fra hele verden.
Afdelingen reducerer risikoen ved at sprede
investeringerne pa flere markeder og dermed tage
hensyn til regionale konjunkturudsving.

Afdelingen investerer i instrumenter udstedt i anden
valuta end danske kroner der ikke kurssikres.
Afkastet vil derfor veere pdvirket af udviklingen i
valutakurserne i bade positiv og negativ retning.

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en
individuel veerdipapirportefalje ansker at drage fordel
af den risikospredning, som afdelingens portefalje
indebaarer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pd mindst 3 ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer
i en samlet portefalje.

Disse risici er neermere omtalt i det foranstaende
afsnittet Generelle Risikofaktoreri denne arsrapport.

Nagletal

Omkostningsprocent

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Aop

Hertil kommer en geografisk risiko, der falger af, at
afdelingen investerer i aktier fra hele verden.
Kursudviklingen pa de internationale aktiemarkeder
er derfor afggrende for afdelingens veerdiudvikling.
Savel specifikke politiske og regulatoriske
foranstaltninger som den internationale finansielle
og skonomiske udvikling, herunder rente- og
valutaudviklingen, samt andre aktiekurspavirkende
faktorer er derfor veesentlige risikoelementer for
udviklingen i nettoveerdien af afdelingens formue,
som ikke — eller kun delvis - kan elimineres ved
risikospredning indenfor afdelingens
investeringsunivers.

Investorer skal ogsd notere, at afdelingen kan have
investeret i enkeltmarkeder, der af politiske,
okonomiske, finansielle, valutariske, regulatoriske
eller andre arsager udvikler sig negativt i forhold til
det internationale aktiemarked i almindelighed. at
den politiske situation er ustabil i en raekke af de
lande, som afdelingen kan investere i. Kurserne pa
obligationer udstedt af disse lande kan falde kraftigt
som folge af politiske eller reguleringsmaessige
indgreb efter et uventet politisk regimeskifte. Alene
frygten for, at nye politiske initiativer kan bringe den
gkonomiske udvikling i et land i fare kan fare til
faldende obligationskurser og dermed faldende
nettoveerdi af afdelingens formue.

Endelig skal det bemeerkes, at afdelingen baserer
sine investeringsbeslutninger pa historiske data for
aktieafkast, volatilitet og korrelation. Historiske data
har begraenset vaerdi som estimater for aktiernes
aktuelle samvariationsmgnstre. Modellen er ikke i
stand til at opfange strukturelle aendringer i
samspillet mellem aktiekurserne i den takt, disse
aendringer kan forekomme. Der er derfor en risiko
for, at afdelingens investeringsbeslutninger ikke
reducerer portefaljens volatilitet s meget, som
afdelingen forventer.

Usaedvanlige forhold

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed
ved indregning og maling af aktivernes vaerdi eller
useedvanlige forhold, der kan have pavirket dette,

ligesom der ikke efter regnskabsdarets afslutning er




indtruffet heendelser, der har betydning for
malingen.

Udlodning

For 2013 er der ikke foresl3et udlodning, da
udlodningen bliver mindre end 0,10 pct. af bevisets
palydende.

Arets afkast og performance

Afdelingen gav i 2013 et afkast pa 17,93 procent
mens benchmark steg med 18,69 procent.

Afdelingens afkast var 0,76 procentpoint lavere end
sendringen i benchmark, og der var sdledes en
titfredsstillende overensstemmelse mellem
afdelingens afkast og udviklingen i benchmark.

Markedet i 2013

Globale aktier steg med over med cirka 20 procent i
2013, hvilket var en del mere end forventet ved
arets begyndelse. Det skyldes for en stor dels
vedkommende centralbankers udmeldinger om, at
de vil fastholde de lave renteniveauer.

Forventninger til markedet samt strategi

Afdelingen falger en passiv investeringsstrategi,
hvor investeringerne er sammensat, sa de folger det
valgte benchmark. For 2014 er det forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast, der er lidt
lavere end udviklingen i det valgte benchmark, idet
omkostningerne treekkes fra i afkastet.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2014

En gkonomisk veekst, der er svagere end forventet,
er en af de vaesentligste risici for aktiemarkederne i
2014. Blandt de faktorer, der vil kunne holde
vaeksten nede forventninger om tidligere og
hurtigere renteforhgjelser fra de store centralbanker.
Dette vil hgjst sandsynligt medfere panikagtigt salg
af obligationer, og hermed fa renterne til at stige
massivt. Dette vil skabe volatilitet i alle aktivklasser,
og generelt vil aktiemarkederne bliver ramt hardt.

Et andet risikoscenarie er, at den globale vaekst
skuffer med uventet vaekstnedgang i alle de store
regioner, og hvor det viser sig at den potentielle
veekst er mindre end antaget. Det vil medfare, at
mere risikofyldte aktiver sdsom aktier vil falde
kraftigt, mens kurserne vil stige pa sikre
statsobligationer.

Omstilling i den kinesiske gkonomi til at veere
forbrugsorienteret og ikke eksportorienteret vil
udlase en bankkrise og hermed en hard landing | den
kinesiske gkonomi. Dette vil ogsa ramme de globale
vaekstudsigter og udlagse fald i risikofyldte aktiver.

1405124FE0gSN89295

Side 17



Afdeling Global

Arsregnskab

Nggletal pr. 31.12.13 Resultatopgarelse
(1.000 kr.) 2013 2012
Benchmark MSCI World Index - Price Index 1 Renteindtaegter Q o]
Afdelingsformue 676.898 t.kr. Renteudgifter 4 7
Indre veardi 89,57 DKK 2 Udbytter 17.038 14551
Cirkulerende mazngde 7.557.506 stk
Startdato 15-01-2002 | alt renter og udbytter 17.034 14.544
Seneste udbytte 0,00 DKK/andel
Kursgevinster ag -tab, kapitatandele 93.908 53.005
Kursgevinster og -tab, ovrige aktiver/passiver -114 -23
Risiko 3 Handelsomkostninger o] 0
(60 maneder) Afdeling  Benchmark Kursgevinster og -tab 93.794 52.982
Afkast (% p.a.) 11.09 12,78
Standardafvigelse {% p.3.) 11,59 11,61 I alt Indtaegter 110.828 67.526
Sharpe-Ratio 0,96 110
4 Administrationsomkostninger 10.385 8.709
Afdelingens ti storste beholdninger (%) Resvultat for skat 100.432 58.817
Apple Inc 1.7 5 Skat 1971 1635
Exxon Mobil Carp. 1,5
Google Inc 1.3 Arets nettoresultat 98.461 57.182
Microsoft Corp 1.2
Johnson & Johnson 1,1 Udlodningsregulering -3.171 348
General Electric Co. America 1.0 Overfort fra sidste &r 5.555 1.204
Wells Fargo & Co 1.0
Procter & Gamble 0,9 | alt formuebevaegelser 2.384 1.552
Vodafone Group PLC 0,9
Pfizer 0,9 T dispositlon 100.845 58.734
6 Til rddighed for udlodning -34.406 5.555
Aktivfordeting i afdelingen {%} Udlodning vedrorende cirkulerende beviser o] 0
Overfort til udlodning naaste &r -34.406 5.555
Finans 20,85
Industri 12,49 Overfart til formuen 135.252 53.179
Medicinal 12,06
Informationsteknologi 12,00
Forbrugsgoder 10,32
Konsumentvarer 10.05 Balance
Energi 9,93
Materialer 5,55 (1.000 kr.) 2013 2012
Telekommunikation 4,19
Forsyning 1.52 AKTIVER
@rige incl. kontant 1,04
7 Indest3ende i depotselskab 2.799 2.421
| alt 100,00
Noterede aktier fra danske selskaber 7.223 5.386
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 666.957 522.379
7 I alt kapitalandele 674.180 527.765
Tilgodehavende renter, udbytter osv. 685 591
Mellemvesrende vedrorende handelsafvikling 400 900
Altuelle skatteaktiver 701 493
| alt andre aktlver 1.786 1.984
Aktiver { alt 678.765 532.170
PASSIVER
8 Medlemmernes formue 676.898 529.930
Skyldige omkostninger 1.442 1.082
Mellemvaarende vedrorende handelsafuikling 424 1.158
I alt anden geeld 1.866 2.240
Passiver | alt 678.765 532.170
9 Noter. hvortil der ikke henvises

Side 18




Noter

1 Reanter (1.000 ke) 2013 2012 7 Finansielle instrumenter (%) 2013 2012
Renteindteegter depotseiskab o} 0 Borsnoterede finansielle instrumenter 99,59% 98,54%
Renteudgifter depotselskab 4 7 Dvrige finansielle instrumenter 0.41% 0,46%
| alt renter -4 -7 I alt finansielle Instrumenter 100,00% 100,00%

2 Udbytter {1.000 kr.) 2013 2012 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje Fund
Noterede aktier fra danske selskaber 167 81 Management A/S
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 16.871 14.470 Cirk. Formue-
I alt udbytter 17.038 14.551 8 Medlemmernes formue 2013 (1.000 kr.) beviser veerdi

Medlemmernes formue {primo) 697.764 529.930

3 Handelsomkostninger {1.000 kr.) 2013 2012 Udlodning fra sidste 3r vedr. cirk. beviser 31.12 o]
Bruttohandelsomkostninger 203 145 FEndring | udbetalt udlodning pga. emis./indl. o]
Daalket af emis.- og indlosn. indteegter -203 -145 Emissioner | ret 161.860 134.44]1
Handelsomk. ved lobende drift 0 o] Indlosninger i 8ret -103.874 -86.818

Nettoemissionstilleag og nettoindl. fradrag 884

4 Administrationsomkostringer {1.000 kr.) 2013 2012 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 3.171
Ardelingsdirekle Overfort til udlodning fra sidste &r -5.555
Honorar til bestyrelse 330 145 Overfort til udlodning naeste &r -34.406
Revisionshonorar il revisorer 58 58 Foresldet udlodning 0
Andre honorarer til revisorer ¢} o] Overfort fra resultatopgarelsen 135.252
Gebyrer til depotselskab 164 163
Andre omk. | forbindelse med formueplejen 1.830 1.788 | alt medlemmernes formue 755.751 676.898
Markedsforingsomkostninger 6.100 4.960
Administrationsvederlag 1.830 1.479 Cirk. Formue-
@vrige omkostninger 84 116 8 Medlemmernes formue 2012 {(1.000 kr.) beviser vaardi
1 alt adminlstrationsomkastninger 10.395 8.709 Medlemmernes formue (prirmo) 643.390 440.213

Udlodning fra sidste 8r vedr. cirk. beviser 31.12 -8.043

5 Skat (1.000 kr.} 2013 2012 FEndring i udbetalt udlodning pga. emis.findl. 7
Ikke refunderbar udbytteskat 1.971 1.635 Emissioner i 8ret 134.176 97.710
| alt skat 1.971 1.635 Indlosninger i 8ret -79.802 -57.769

Nettoemissionstillaeg og nettoindl. fradrag 630

6 _Til rAdighed for udlodning {1.000 kr.} 2013 2012 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. -348
Renter og udbytter 17.034 14.545 Overfort til udlodning fra sidste &r -1.204
Ikke refunderbar udbytteskat -2.197 -1.835 Overfort til udlodning nzeste &r 5.555
Kursgevinst ti{ udlodning -51.627 2 Forest3et udlodning o]
Adm.omkostninger til modregning i udlodning -10.851 -8.709 Overfort fra resultatopgorelsen 53.179
Udlodningsregul. ved ermnission/indlosning -3.171 348
Udlodning overfort fra sidste ar 5.555 1.204 | att medlemmernes formue 697.764 529.930
Adm.omkostninger, der ikke modregnes 10.851 o]

I alt til radighed for udlodning -34.406 5.555
Noter, hvortil der ikke henvises
9 5 drs oversigt 2013 2012 2011 2010 2009
Netto resultat (1.000 kr.) 98.461 57.182 -13.320 45.454 39.229
Formue inkl. udlodning (1.000 676.898 529.930 440.213 389.814 301.880
Cirkulerende andele (stk.) 7.557.506 6.977.642 6.433.903 5.506.193 4.860.035
Indre vaerdi pr. andel 89,57 75,95 68,42 70,8 62,11
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 1,25 0,00 0,00
Arets afkast i pct. 17,93 12,97 -3,36 13,99 15,22
Arets benchmarkafkast i pct. 18,69 11,91 -4,77 17,33
Omkostningspct. 1,72 1,77 1,86 1,73 1,97
Omsaetningshastighed 0,00 0,00 0,23 0,70 1,55
Sharpe ratio 0,96 -0,20 -0,48 -0,40 -0,37
Aop 1,97 2,02 2,12 2,01 3,42
Tab pa aktier til fremfarsel (1.€ 55.921 59.021 56.412 59.738 77.590
Skattebehandling af udbytter 2013
Udbyttte Kapitalindkormst  Aktieindkomst Skattefri indkomst Pensionsskattepligtig
Personer (kr. per andel) (kr. per andel} {kr. per andel) {kr. per andel) {pct.)
0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
Selskabsindkomst Udbytte
medtages med 100% medtages med 66%
Selskaber {kr. per andel) {kr. per andel)
0,00 0,00
Side 19
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsregnskabet er udarbejdet i overenssternmelse
med reglerne i lov om investeringsforeninger m.v. og
Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v. Anvendt regnskabspraksis er
uaendret i forhold til sidste ar.

Arsrapporten praesenteres i t.kr. Hvert tal afrundes
hver for sig. Der kan derfor forekomme afvigelser
mellem de anfarte totaler og summen af de
underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af
en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og
aktivets vaerdi kan males p3lideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar afdelingen
som foelge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil fraga afdelingen,
og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

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

RESULTATOPG@RELSEN

Indteegter og omkostninger er periodiseret og
indeholder séledes de belab, der kan henfares til
regnskabsaret. Modtagne bruttoudbytter korrigeres
for ikke-refunderbar udbytteskat.

Renter og udbytter i fremmed valuta omregnes til
danske kroner pa transaktionsdagen.

Kursgevinster og -tab

| det regnskabsmaassige resultat indgar savel
realiserede som urealiserede kursgevinster/-tab. De
realiserede kursgevinster/-tab opgeres sam
forskellen mellem salgsvaerdien og veerdien primo
regnskabsaret henholdsvis anskaffelsesvaardien i
regnskabsperioden. De urealiserede kursgevinster/-
tab opgares som forskellen mellem kursveardien
ultimo regnskabsaret og kursveerdien primo
regnskabsaret henholdsvis anskaffelsesveerdien i
regnskabsaret.

Under handelsomkostninger fares alle direkte
omkostninger relateret til handler udfart i
forbindelse med den lgbende portefaljepleje.
Handelsomkostninger i forbindelse med emissioner
eller indlasninger fares som en emissions-
findlgsningsomkostning pa formuen.

FEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter indregnes i resultatopgarelsen under
valutaterminer.

Administrationsomkostninger

“Fast administrationshonorar” udgar palignede
omkostninger i henhold til seerskilt aftale med
Formuepleje Fund Management A/S vedrarende
administration.

Skat
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, som er
tilbageholdt i udlandet, og som ikke kan refunderes.

Udlodning

Afdelingen foretager arligt en udlodning, der
opfylder kravene til minimumsudlodning i
ligningslovens § 16 C.

“Til radighed for udlodning” opgeres p& grundlag af
de i regnskabsaret

¢ indtjente renter og udbytter samt vederlag
for udldn af vaerdipapirer. Tilgodehavende
udbytteskat indgar i grundlaget efter
modtagelse

o realiserede nettokursgevinster pa
obligationer og valutakonti, samt eventuelt
urealiserede kursgevinster pa valutakonti,
som udloddes frivilligt for at sikre, at
udlodningen overstiger
minimumsudlodningen

o realiserede nettokursgevinster pd
kapitalandele

¢ erhvervede, skattepligtige
nettokursgevinster ved anvendelse af
afledte finansietle instrumenter samt

o afholdte administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belabet til
radighed for udlodning i procent af den cirkuterende
kapital i afdelingen pa balancedagen. Den
beregnede procent nedrundes til naarmeste belgb,
som er deleligt med 0,10 pct. af bevisets
palydende, til O, hvis den beregnede procent er
under 0,10 pct. af bevisets palydende, i
overensstemmelse med ligningslovens § 16 C.
Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat
og udlodningen tillsegges/ fradrages den
pagaeldende afdelings formue.

o 1

“Overfart til udlodning naaste ar” bestdr af
restbelgbet efter nedrunding af “Til radighed for
udlodning”. Udlodningsreguleringen beregnes
saledes, at udlodningsprocenten er af samme
starrelse far og efter emission og indlgsning.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som
en andel af det belab, der er til radighed for
udlodning pa emissionsdagen. Andelen beregnes
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som emissionens nominelle vaerdi i forhold til den
cirkulerende kapital. En del af det ved emissionen
indbetalte belab anvendes saledes til udbetsling af
udlodning. Ved indlgsning foretages beregning, som
pa tilsvarende vis nedbringer udbetalingen af
udlodning.

"Overfart til udlodning fra sidste ar” bestar af
nedrundingen af udlodningsbelgbet fra sidste ar.

Ved skattefri fusion indregnes i udlodningen for den
fortseettende afdeling renter, udbytter, kursgevinster
og administrationsomkostninger optjent i den
ophgrende afdeling i perioden fra primo aret til
fusionsdagen.

BALANCEN

Likvide midler

Likvide midler i fremmed valuta males i nominel
veerdi og omregnes til noterede valutakurser pa
balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsvaardi
ved farste og efterfalgende maling. Dagsveerdi
fastsaettes pd noterede obligationer og kapitalandele
til tukkekursen pa balancedagen, eller hvis en sadan
ikke foreligger, til en anden officiel kurs, der ma
antages bedst at svare hertil. Hvis denne kurs ikke
afspejler instrumentets dagsveerdi pa grund af
manglende eller utilstreekkelig handel i tiden op til
balancedagen, fastleegges dagsveaerdien ved hjaelp af
en vaerdianseettelsesteknik, der har til formal at
fastleegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pd malingstidspunktet
mellem vafhesengige parter, der anlaegger normale
forretningsmeassige betragtninger. Noterede
veerdipapirer i fremnmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen. Udtrukne obligationer
males til nutidsveerdi fastsat til kurs 100 med
tilbagediskontering efter individuel vurdering.
Unoterede obligationer og aktier males til
dagsveerdien fastsat efter almindelige anerkendte
metoder. For investeringsbeviser i afdelinger i
investeringsforeninger, hvor foreningens
administrator har fuld indsigt i ssmmensastningen af
afdelingens underliggende obligationer og
kapitalandele (funds of funds), males disse pd basis
af ovennaevnte malingsprincipper anvendt pa de
underliggende obligationer og kapitalandele.
Veerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.
Obligationer, som indgar i repo-aftale, eller som er
solgt pa termin, indgar under obligationer. Udl&nte
aktier indgér i balancen under kapitalandele.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter méles til dagsveerdi
ved farste og efterfalgende maling. Afledte
finansielle instrumenter med positiv dagsveerdi
indgar under aktiver, og hvis de har negativ
dagsvaeerdi under passiver. fEndring i dagsveerdi
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indregnes i resultatopgerelsen under "Kursgevinster
og -tab".

Andre aktiver
“Andre aktiver” males til dagsvaerdi, og der indgar:

o "Tilgodehavende renter” bestdende af
periodiserede renter pa balancedagen.

» "Tilgodehavende udbytte” bestdende af
udbytter deklareret far balancedagen med
afregning efter balancedagen.

¢ "Mellemvearende vedragrende
handelsafvikling” bestdende af vaerdien af
provenuet fra salg af finansielle
instrumenter samt fra emissioner far
balancedagen, hvor betalingen sker efter
balancedagen. Der foretages modregning i
tilsvarende belgb omtait under "Anden
geeld” pr. modpart pr. dag, betalingerne
forfalder.

o "Aktuelle skatteaktiver” bestdende af
refunderbar udbytteskat og renteskat
tilbageholdt i udlandet.

Medlemmernes formue

"Udlodning fra sidste ar vedrarende cirkulerende
beviser ” bestar af den foresldede udiodning pr. 31.
december aret far beregnet som udbytteprocenten
ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december
aret for.

“fEndring i udbetalt udlodning pga.
emission/indlasning " bestar af forskellen mellemn
den efter generalforsamlingen udbetalte udlodning
pa grundlag af den pa dette tidspunkt cirkulerende
kapital og udlodningen beregnet pr. 31. december
aret for.

Anden gaeld
"Anden geeld” males til dagsvaerdi.

"Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling”
bestar af veardien af provenuet fra kagb af finansielle
instrumenter samt fra indlesninger far
balancedagen, hvor betalingen sker efter
balancedagen. Der foretages modregning i
tilsvarende belab omtalt under "Andre aktiver” pr.
modpart pr. dag, betalingerne forfalder.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdag,
indregnes i resultatopgarelsen under “Kursgevinster
og -tab".

Transaktioner | fremmed valuta omregnes til
transaktionsdagens kurs. Veerdipapirbeholdninger,
likvide midler og tilgodehavender | fremmed valuta
omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen p& tidspunktet for
veardipapirbeholdningens anskaffelse eller
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tilgodehavendets opstden indregnes i Ved sammenlaagning af afdelinger gives der i den
resultatopgarelsen under "Kursgevinster og tab". fortseettende afdelings arsregnskab for det ar, hvori
sammenleagningen har fundet sted, en note
indeholdende arsagen til sammenlaagningen samt
sammensaetningen af de overtagne aktiver,
forpligtelser m.v.

Sammenlsegning

Ved sammenleegning af afdelinger indregnes og
males de overtagne aktiver og forpligtelser i den
erhvervede afdeling til disses dagsveerdi pa

ombytningsdagen. Fusionsvederlaget, som den Der foretages ikke titpasning af

fortsaattende afdeling modtager pa ombytnings- sammenligningstallene, idet denne fremgangsmade
dagen, tilfares afdelingen i en szerskilt linje under anses for at give det mest retvisende grundiag for
medlemmernes formue. vurdering af udviklingen i afdelingens afkast.
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Nggletal

Indre vaardi pr. andel

Medlemmeresformue

Indrevaerdipr.andel =

Cirkuleremle andeleultimoadret

Udlodning pr. andel

Udlodning pr. andel =

Foreslaet udlodning til medlemmere ultimo

Cirkuleremle andeleultimoé&ret

Arets afkast i procent

Indre veerdiultimoaret+ geninvesteet udlodning

Arets afkast i procent = (

hvor geninvesteret udlodning opggres saledes:

Indre vaerdiultimoaret

Indre veerdiprimo aret

1]><100

'

Udlodningx

Indre veerdiumiddelbat efterudiodning

Omkostningsprocent

Arets admhistratioromkostniger

Omkostningprocent =

x100

Medlemmeres gennemsnilige formue

i

hvor gennemsnitsformuen opgeres som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved udgangen af hver méaned i

regnskabsaret.

Omseetningshastighed

Kursveerdiaf keb+Kursveerdiaf salg

1
Omseetningastighed = E><

Medlemmeres gennemsnilige formue

hvor kursveerdi af kab og salg opgeres pa baggrund af de realiserede kabs- og salgspriser inkl. kurtage. Kun kab
og salg i forbindelse med Igbende portefaljepleje medtages i beregningen. Medlemmernes gennemsnitlige

formue opgares som beskrevet under omkostningsprocenten.

AOP (arlige omkostninger i procent)

Aop = Senestedrligeadministrationemkostningr i procent+

Senestedirektehandelsomhbstningerved Igbendedrift i procent

;x(Maksimaltemlssmnstlaegl procent- Maksimaltindigsningfradragi procem)

Den danske brancheforening for

investeringsforeninger, InvesteringsForeningsRadet,

har ved udgangen af 2012 udarbejdet nye
retningslinjer for beregning og oplysning om
omkostningsnagletaltet AOP.

For investor er der to vigtige forbedringer i den nye
made at beregne AOP. For det farste vil nogletallet
AOP fra Arsrapporten veere baseret p8 de
administrationsomkostninger, som den enkelte
afdeling offentliggar i Central Investorinformation.
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Central Investorinformation blev indfart i 2011 som
en feelleseuroperisk standard varedeklaration for
afdelinger i investeringsforeninger, fonde mv.

Investorer kan med fordel laase mere om afdelingen
i Central Investorinformation, som kan hentes pd
foreningens hjemmeside. Ved at bruge
administrationsomkostningsprocenten fra Central
Investorinformation i AOP opnar man en starre
konsistens mellem de forskellige dokumenter, som
investor benytter i sin investeringsbeslutning.
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Standardafvigelse/Volatilitet

Standardafvigelsen er et mal for afkastets udsving
over tiden. Jo starre volatilitet, jo starre er
usikkerheden omkring investeringens fremtidige
afkast. Volatiliteten er saledes et risikomal.
Volatiliteten udtrykkes ssedvanligvis i procent pr. ar.
Volatiliteten er et mal for afkastets spredning
omkring sin middelveerdi - afkastets
standardafvigelse. Hvis afkastet er normalfordelt
kan det forventes, at ca. 2/3 af alle
afkastobservationer falder mellem middelveardien
plus standardafvigelsen og middelveerdien minus
standardafvigelsen. Der opgeres kun
standardafvigelse/volatilitet for afdelinger, som har
eksisteret i minimum 36 maneder.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere
investeringens merafkast med dens
volatilitet/standardafvigelse. Sharpe Ratio maler
investeringsafkastet i forhold til investeringsrisiko. Jo
starre positiv Sharpe Ratio, desto bedre
risikojusteret afkast. Ved hjeelp af Sharpe Ratio kan
afkastet af investeringer med forskellige
risikoniveauer sammenlignes. Der opgeres kun
Sharpe Ratio for afdelinger, som har eksisteret i
minimum 36 maneder.

Tracking error

Tracking error er et matematisk udtryk for forskellen
i afkastet mellem en investeringsportefelje og et
givent benchmark. Benchmark udtrykker
markedsudviklingen. o lavere tracking error er,
desto teettere har investeringsportefaljen fulgt
benchmark. | indeksbaserede fonde som skygger
markedet teet, er tracking error derfor normalt {avere
end i en mere aktivt styret fond. Man kan dog ikke
alene anvende tracking error til at vurdere, om en
afdeling er indeksbaseret. Obligationsbaserede
fonde har ogsa pr. definition en lav tracking error,
fordi afkastudsvingene i obligationsfonde er lavere
end i aktiefonde.
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Vaesentlige aftaler

Aftale om administration

Foreningen har indgdet aftale med Formuepleje Management A/S om, at investeringsforvaltnings-selskabet
varetager den daglige ledelse af foreningen i overensstemmelse med lovgivningen, Finanstilsynets retningslinjer,
foreningens vedtaegter, anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder investeringsrammer for afdelingen, og
aftaler om portefaljeradgivning og portefaljeforvaltning.

Aftale om depot og depotbankfunktion

Foreningen har indgdet aftale med J.P. Morgan Europe (UK) Copenhagen Branch, filial af J.P. Morgan Europe
Limited, Storbritannien om, at banken som depotselskab forvalter og opbevarer vaardipapirer og likvide midler
saerskilt for foreningens afdeling i overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende lovgivning samt
Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftaler om formidling af investeringsbeviser

Foreningen har indgaet aftale med Absalon Capital Fondsmaeeglerselskab A/S om, at fondsmeeglerselskabet
formidler salg af investeringsbeviser i foreningens afdelinger samt indgar aftaler med distributarer.

Foreningen har givet Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S tilladelse til at indgd underaftaler med
distributgrer ag storkunder om videreformidling og refusion af distributionshonorar og tegningsprovision.

Fondsmaaglerselskabet fastleegger selv sine markedsfaringstiltag med henblik pa at fremme salg af foreningens
investeringsbeviser. Betalingen for denne markedsfaring varierer fra afdeling til afdeling. Formidlingshonoraret er
lavest i indeksbaserede afdelinger og obligationsbaserede afdelinger og hgjest i aktiebaserede afdelinger, fordi der
er mere arbejde forbundet med radgivning og salg af de aktiebaserede beviser.

Endvidere har foreningen indgdet aftale med Absalon Capital Fondsrmaeglerselskab A/S om, at
fondsmaeglerselskabet i forbindelse med nytegning af beviser modtager tegningsprovision, som
fondsmeeglerselskabet pa vegne af foreningen formidler til underdistributarer.

Tegningsprovisionen er ikke en del af den lebende drift af foreningen og afdelingerne og indgér derfor ikke i
administrationsomkostningerne. Tegningsprovisionen udlgses kun, ndr der er tilgang af kapital til afdelingen.

Aftaler om portefgljerddgivning og -forvaltning

Foreningen har indgaet aftaler med Candriam Belgium SA (tidligere Dexia Asset Management Belgium SA),
reg.nr.BE 0462 569 739, Avenue des Arts 58, 1000 Bruxelles, Belgien om portefeljepleje pd afdeling Globat.
Gennemfarelse af veerdipapirhandler i forbindelse med den lgbende pleje af de enkelte portefalier er en integreret
del af aftalen om portefaljepleje. Handlerne placeres hos portefslieforvalteres handelsfunktion, som har best
execution-forpligtelsen over for foreningen. Handlerne sker til priserne i det professionelle/institutionelle marked i
ind- og udland med tillaeg respektive fradrag af eventuel kurtage hos brokere, skatter, udenlandske omkostninger,
afviklingsgebyrer og lign.

Aftale om udstedelse af beviser

Foreningen har med Danske Bank indgaet aftale om foreningens udstederfunktion. Banken varetager funktionen
som udstedende institut i VP Securities A/S (VP).
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Honorarer m.v.

Bestyrelseshonorar
Tkr. 2013 2012
Samlet bestyrelseshonorar 290 145
Honoraret er fastsat saledes:
Formanden 110 55
@vr. bestyrelsesmedlemmer a0 45
Revisionshonorar
Tkr. 2013 2012
Revisionshonorar 58 58
Honorar for andre ydelser end revision 0 0
Samlet honorar 58 58
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FUND GOVERNANCE

Baggrund og formal

Brancheorganisationen for danske
investeringsforeninger, InvesteringsForeningsRadet,
har den 24. april 2012 vedtaget et szet opdaterede
Fund Governance anbefalinger, hvorfor foreningen
har valgt at opdatere i overensstemmelse med de
nye anbefalinger.

Fund Governance er betegnelsen for den adfaerd,
som ledelsen for en dansk investeringsforening
praktiserer, for at sikre bedst mulige vilkar og
gennemsigtighed for medlemmerne og andre
interessenter som offentlige myndigheder,
samarbejdspartnere, herunder depotselskaber,
distributarer, samt medier m.v.

Anbefalingerne fra InvesteringsForeningsRadet
bygger pd anbefalingerne fra den europaiske
brancheorganisation for investeringsforeninger
EFAMA somn er udgivet den 6. aprit 2011. Fund
Governance skal ses som et supplement til
lovgivningen og forhold der er lovgivningsmaessigt
reguleret, er i videst mulig omfang ikke gentaget af
anbefalingerne.

Det er frivilligt for en investeringsforening, om man
gnsker at fglge anbefalingerne, ligesom der ogsa
kan veere situationer, hvor det ikke er mutligt. | disse
tilfeelde er kravet blot, at foreningen forklarer sig
omkring de punkter, hvor afvigelser forekommer.
Bestyrelsen for Investeringsforeningen Indeks har
besluttet at falge anbefalingerne fra
InvesteringsForeningsRadet, der er geeldende fra
24. april 2012. Fund Governance anbefalingerne er
opdelt pd 5 hovedpunkter, og kan ses i deres fulde
udstraekning pd www.ifr.dk.

For at fremme forstdelsen er det ngdvendigt, at gare
sig klart hvilke organisatoriske forhold, der
kendetegner foreningen. Bestyrelsen i
Investeringsforeningen Indeks har indgaet aftale
med Formuepleje Fund Management A/S om
varetagelse af administrationen for foreningen,
hvorfor det i praksis er
investeringsforvaltningsselskabet, der udfylder rollen
som direktion for foreningen.

Nedenstéende gennemgang falger reekkefalgen i
anbefalingerne fra InvesteringsForeningsRadet.
Under punkt 6. Diverse gennemgas de punkter, som
foreningen anser som relevante at beskrive udover
de i InvesteringsForeningsRadets fastlagte
anbefalinger.
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Generalforsamling og investorers forhold

Oplysninger om investorrettigheder

Bade foreningens vedtaegter og praspekter omtaler,
hvilke rettigheder der tilkommer foreningens
medlemmer. Begge dokumenter er tilgeengelige pé
foreningens hjemmeside www.indeks-invest.dk.

Indflydelse og kommunikation

Hvert medlem har én stemme for hver kr. 100
palydende andele. Dog kan et medtem ikke afgive
stemme for mere end en pct. af det samlede
pélydende af de til enhver tid cirkulerende andele i
en afdeling/forening. Denne
stemmeretsbegreensning er indsat for at give
medlemmer med mindre investerede belgb en vis
indflydelse i forhold til et medlem med starre
investerede belgb. Foreningens vedtaegter
indeholder flere og uddybende oplysninger herunder
omkring foreningens generalforsamling og
medlemsforhold.

Foreningen har pa et tidligt tidspunkt besluttet sig
for, at benytte de muligheder, der opstod i medfar af
elektronisk kommunikation. Fra og med 2005 har
foreningen derfor udelukkende benyttet sig af
elektronisk kommunikation med medlemmerne.
Denne beslutning var motiveret ud fra et
omkostningssynspunkt. Samtidig var forhold som
overskuelighed og aktualitet steerkt medvirkende til
at treeffe beslutningen.

Generalforsamling

Generalforsamlingen er foreningens hgjeste
myndighed og i henhold til lovgivningen skal denne
afholdes hvert ar inden udgangen af april maned.
Tid og sted annonceres i overensstemmelse med
vedtaegterne i et landsdeekkende dagblad og pa
foreningens hjemmeside, hvor der endvidere er
mulighed for elektronisk titmelding og
fuldmagtsafgivelse. Alle medlemmer kan fremseatte
et forslag pa generalforsamlingen, nar blot disse er
indleveret skriftligt til bestyrelsen senest den 1.
februar i aret for generalforsamlingens afholdelse.
Derved har bestyrelsen mulighed for en eventuel
yderligere undersggelse af forslaget, inden det
seettes til afstemning. Ethvert medlem af foreningen
har ret til at deltage i generalforsamlingen, nar
vedkommende senest femn dage forinden har bestilt
adgangskort.

Bestyrelsen

Starrelsen af bestyrelsen
Medlemmerne veaelger bestyrelsen pa den arlige
generalforsamling. Bestyrelsen skal bestd af mindst
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tre og hgjst syv medlemmer. Efterfalgende vaelger
bestyrelsen selv sin formand og en eller flere
neestformaend.

Sammensaetning

Sammen med indkaldelsen til generalforsamling,
hvor valg til bestyrelsen er pa dagsordenen,
offentliggares en beskrivelse af de opstillede
kandidaters kompetencer med oplysning om
kandidaternes gvrige ledelseshverv.

Medlemmerne kan ogsa pa selve
generalforsamlingen indstille kandidater til
bestyrelsen. | disse situationer forventes det, at
kandidaten har mulighed for at redegore for sine
kompetencer med oplysning om kandidatens avrige
ledelseshverv, hensigter og forventninger i forhold til
arbejdet i foreningen.

Nye medlemmer af bestyrelsen skal efterfalgende
godkendes af Finanstilsynet, jf. reglerne i lov om
investeringsforeninger m.v.

Bestyrelsesformanden afholder mgder med
direktionen efter behov, hvor samarbejdet lgbende
evalueres.

Uddannelse af medlernmer af bestyrelsen

Ved tiltreedelse i bestyrelsen modtager medlemmet
en introduktion til investeringsforeningen.
Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af, om der
er omrader, hvor medlemmernes kompetence og
sagkundskab bar opdateres.

Tiden til bestyrelsesarbejdet og
bestyrelsesmedlemmers avrige hiverv

Kandidater til bestyrelsen bliver bedt om at redegare
for andre bestyrelsesposter og aktive hverv, og gare
sig klart, hvilke tidsmaessige krav
bestyrelsesarbejdet stiller og afsaatter tilstraekkelig
tid til sine opgaver i bestyrelsen.

Aldersgraense

Et medlem af bestyrelsen afgér senest pa
generalforsamlingen efter udlobet af det
regnskabsar, hvori vedkommende fylder 70 ar.

Det enkeltes bestyrelsesmedlems alder kan ses
andetsteds i drsrapporten, hvor bestyrelsen
preasenteres naermere.

Valgperiode

Hvert &r afgar det bestyrelsesmedlem eller de
bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret laengst
regnet fra den pageeldendes sidste valg. Mellem
flere bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret lige
laenge, bestemmes afgangen ved lodtraekning.
Genvalg kan finde sted. Dette anses for vaerende
fordelagtigt for foreningen, da et medlem over tid vil
tilegne sig en specifik viden og erfaring ud i
foreningens anliggender. Det enkeltes
bestyrelsesmedlems valgperiode(r) kan ses
andetsteds i drsrapporten, hvor bestyrelsen
preesenteres naermere. Bestyrelsens medlemmer

modtager et fast arligt honorar, der godkendes af
generalforsamlingen.

Udpvelse af stemmerettigheder/aktioneerrettigheder
(Aktivt ejerskab)

Politik orm aktivt eferskab

Foreningen har en politik for udavelse af
stemmerettigheder. Foreningens midler sgges
placeret, saledes at der opnas et langsigtet,
konkurrencedygtigt afkast. Dette ggres blandt andet
ved, at foreningen i konkrete situationer benytter sin
stemmeret pa foreningens veardipapirer.
Fastleeggelse af omfanget af denne aktivitet vil ske
under afvejning af den nedvendige ressourceindsats i
forhold til den forventede effekt pa afkastet.

Overv3gning af selskaber

Udsgvelse af stemmerettigheder vil normalt ske efter
anmodning fra en af foreningens portefelieradgivere,
idet disse lgbende overvager relevante
selskabsbegivenheder.

Retningslinfer

Det fremgar af politik for udgvelse af
stemmerettigheder, hvitken strategi foreningen har
for udevelse af stemmerettigheder.

Samarbefde med andre investorer

Hvor det findes passende og effektivt vil foreningen
under hensyntagen til geeldende regler samarbejde
med andre investorer med henblik pa at opna en
starre effekt og gennemslagskraft.

Aktionzerrettigheder

Foreningen udgver sine stemmerettigheder p3d en
velovervejet made og i henhold til den fastsatte
politik for udgvelse af stemmerettigheder.

Kommunikation og pleje af interessenter

Kommunikationsstrategi

Som det er omtalt ovenfor har foreningen valgt at
satse pa elektronisk kommunikation, hvilket kan
begrundes ud fra bade aktualitet, miljshensyn og
omkostninger. Det er bestyrelsens holdning at
samtlige informationer om foreningen og dens
afdelinger skal veere tilgeengelig pa foreningens
hjemmeside www.indeks-invest.dk, i det cmfang
disse ikke kompromitterer en aktuel
konkurrencesituation. F.eks. er oplysninger om de
foretagne investeringer forsinkede af hensynet til
foreningens kolleger/konkurrenter. Foreningen
efterlever endvidere til fulde de branchestandarder,
som er fastsat af |nvesteringsForeningsRadet og
offentliggar derfor samtlige oplysninger om afkast,
risiko og omkostninger foruden en efterlevelse af de
standarder, der gealder for foreningens drift og
markedsfaring.

Plefe af interessenters interesser
Overordnet arbejder ledelsen ud fra et mal om til
stadighed at sikre en professionel pleje af
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medlemmernes midler under hensyntagen til en lang
reekke faktorer, herunder god skik, omkostninger og
tilgaengelighed. | mange tilfeelde varetages den
direkte medlemskontakt af distributgren, hvorfor
ledelsen af foreningen har stor fokus pa at disse
konstant er opdateret med aktuelt
informationsmateriale.

Revision

Ledelsens indstilling til valg af revisor

| henhold til foreningens vedteegter er det
generalforsamlingen, der arligt foretager valg af
revisor. Bestyrelsen foretager indstillingen til
generalforsamlingen, idet der forud er foretaget en
vurdering af revisors uafheengighed og kompetence.

Aftalen med revisor

Omfanget og honoreringen af revisionsydelsen
aftales og tilretteleegges efterfglgende mellem
foreningens ledelse og revisor.

lkke-revisionsydelser

Bestyrelsen tager arligt stilling til de overordnede,
generelle rammer for revisors levering af ikke-
revisionsydelser med henblik pa at sikre revisors
vafheaengighed m.v.

Regniskabspraksis og regnskabsmagssige skan
Revisionen deltager p3 bestyrelsesmgdet, hvor
arsrapporten behandles, hvor der ligeledes droftes
regnskabspraksis og revisionens handlinger.

Resultatet af revisionen

Resultatet af revisionen draftes pd mader med
bestyrelsen med henblik pa at gennemga revisors
observationer og konklusioner. Mgdet kan vaere
baseret pa et udkast til revisionsprotokollat.

Diverse

Ledelse af foreningen (bestyrelsen og direktionen)
Generalforsamlingen, der er foreningens averste
myndighed, veelger en bestyrelse pa den ordinaere
generalforsamling, jfr. ovenfor. Bestyrelsen ansesatter
herefter en direktion, der varetager den daglige
ledelse af foreningen. Som det indledningsvis er
skitseret har bestyrelsen overladt den daglige
ledelse til Formuepleje Fund Management A/S,
hvorfor selskabet udger foreningens direktion. For at
sikre, at en forenings ledelse har den forngdne
kompetence, er der i loven indsat nogle
minimumskrav til ledelsen. | hovedtraek er der krav
orn, at bestyrelsen og direktionen skal have
fyldestggrende erfaring til at udfare hvervet og til at
traeffe de ngdvendige investeringsbeslutninger.
Ledelsen ma desuden ikke veere straffet, under
betalingsstandsning, konkursbehandling etc. Nar der
skiftes i en forenings ledelse, skal de nye
ledelsesmedlemmer godkendes af Finanstilsynet.

Bestyrelsen skal udarbejde en forretningsorden for
udgvelse af sit hverv. Der er ikke fastsat
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incitamentsprogrammer, fratraedelsesordninger eller
andre veesentlige aftaler med bestyrelsen eller
direktionen. Forretningsordenen tager endvidere
hajde for, at de almindelige habilitetsregler
efterleves ved beslutninger om
bestyrelsesmedlemmernes egne kab og salg af
investeringsaktiver, hvorfor der f.eks. kan nedleegges
forbud mod at handle i papirer, der har vaeret droftet
pa et made.

Forretningsgarge

Ledelsen har pa alle vaesentlige punkter udarbejdet
skriftlige forretningsgange og kontrolprocedurer for
at sikre den daglige drift bedst muligt. Det er i gvrigt
en kontinuerlig proces at udbygge og vedligeholde
forretningsgange. Til handtering af eventuelle
voverensstemmelser med et medlem af foreningen
har bestyrelsen vedtaget en procedure, som er
gengivet pa foreningens hjemmeside. Proceduren
prioriterer en hurtig respons i form af dialog, saledes
at en formel klageafgivelse kun vil veere ngdvendig,
hvor der ikke kan opnas en tilfredsstillende afklaring.

Uddelegering og eksterne leverandprer af
serviceydelser

Lov om investeringsforeninger m.v. giver
investeringsforeningen mulighed for at uddelegere
visse opgaver med det formal at sikre foreningen en
mere effektiv og billigere drift. Bestyrelsen har i
ajeblikket uddelegeret portefaljerddgivning.

Handel med investeringsbeviser

Ved emissioner eller indlgsninger i foreningen, er det
vigtigt, at veerdifastsasttelsen finder sted p3 et
aktuelt grundlag. Foreningen har et IT-system, der
pa kontinuerlig basis opdaterer kursinformation pa
de underliggende aktiver til brug for beregning af
indre veerdi. Det bevirker, at veardifastsaettelsen af
foreningens andele altid er pa basis af aktuelle
kurser. Indre veerdi publiceres p3 foreningens
hjemmeside, nar de sendres. Herved har alle
interessenter, herunder depotbank og medlemmer
pa samme tidspunkt adgang til foreningens indre
veardier, og de herved aktuelle kebs- og salgskurser.
Foreningen handler aldrig med det enkelte medlem,
men alene med udsteder, der er Danske Bank.

Afvikling af handler med de underliggende papirer
Investeringsforeningen Indeks har ud fra et hensyn
til forholdet mellem kritisk masse og tithgrende
omkostninger valgt, at indgad en handelsaftale med
investeringsradgiver saledes, at denne patager sig
alle opgaver i forbindelse med handel, afvikling og
indskrivning i depot. Alle handler gennemfares p3
best execution vilkar og for at fa tilgang til relevant
markedsinformation serger investeringsradgiver for
at placere handler hos mange forskellige
markedsdeltagere. Handelsvilkarene kontrolleres
labende idet hensigten er at opretholde de vilkar,
der geelder for storkunder.
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Klienter og maeglere

Foreningen har indgaet en skriftlig
markedsfaringsaftale med Absalon Capital
Fondsmeaglerselskab A/S. P gensidig vis sikrer
aftalen, at selskabet er informeret om foreningens
produkter saledes, at selskabet derved kan yde
foreningens medlemmer en professionel rédgivning
under hensyntagen til bekendtgarelsen om god skik
for finansielle virksomheder.

Forholdet tl fondsmaeglerselskaber og rddgivere
vedrorende foreningens investeringer

Foreningen har valgt at indgd en generel
radgivningsaftale med Absalon Capital
Fondsmaeglerselskab A/S, som derved er
foreningens primaere radgiver. | praksis har radgiver
kontraheret med en reekke forskellige radgivere, idet
foreningens investeringsunivers retter sig mod
mange forskelligartede kompetenceomrader. Denne
lesning er ligeledes valgt ud fra et hensyn til kritisk
masse og tilherende omkostninger, ligesom det er
en fordel nar foreningen skal foretage opfalgning
overfor radgiver. Opfalgning sker dels ved lgbende
rapportering til bestyrelsen ligesom radgiver
minimum deltager p3d et made arligt med
bestyrelsen.

Aktivernes vaerdifastsaettelse

Foreningens aktiver veardiseattes i
overensstemmelse med lovgivningen pd omradet.
Arbejde med veerdifastsaettelse er i gvrigt afgraenset
til portefaljeadministrationen og foretages pa
baggrund af kursdata, som indhentes automatisk af
foreningens IT systemer. Andetsteds i naerveerende
arsrapport under "Anvendt regnskabspraksis” er
neermere redegjort for de principper, der gar sig
gaeldende for veerdifastsasttelsen.

Risikostyring

Investeringspolitikken for foreningens afdeling er
fastlagt af bestyrelsen. Direktionen modtager
investeringspolitikken i form af en instruks, hvoraf
fremgar, hvilket rdderum der geelder indenfor bade
aktivvalg og risici samt muligheden for anvendelse
af valutahedging. Det overvages lgbende at
afdelingens placeringsrammer og risikorammer ikke
afviger fra de af bestyrelsen udstukne instrukser.
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