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Ledelsens beretning

Ledelsens beretning geelder for hele Investeringsforeningen Sydinvest Portefalje og for
alle afdelinger og andelsklasser i foreningen. Ledelsens beretning omfatter desuden
alle kommentarer til portefgljerne, som kan leeses ved hver enkelt afdeling eller
andelsklasse pa oversigterne sammen med regnskabstallene, som fremgar af de
enkelte afdelingers og andelsklassers arsregnskaber.

Sadan gik det pa de finansielle markeder

Moderat fremgang i verdensgkonomien

Vi har i lgbet af &ret oplevet et stort
stemningsskift. Starten af aret var praeget af
vaekstpessimisme og deflationsfrygt, som i
slutningen af aret blev aflgst af vaekstoptimisme
og stigende inflationsforventninger. 1 2016
kunne den globale gkonomi som i 2015
preestere en vaekst i niveauet 3 %. Veeksten i de
modne gkonomier blev lidt lavere end i det
foregdende ar primeert som feglge af lavere
vaekst i USA iseer i arets fgrste halvdel. Dette
blev modvirket af lidt hajere vaekst pA Emerging
Markets pa trods af, at den kinesiske gkonomi
fortsatte ned i et lavere gear. Det skyldtes bl.a.,
at det gik bedre i Rusland, hvor den negative
vaekstpavirkning blev vaesentlig reduceret.

Svagere vaekst i USA

Det store fald i oliepriserne i slutningen af 2015
udlgste et stort fald i indtjeningen i
energisektoren i USA, hvilket medvirkede til en
svag udvikling i amerikansk gkonomi i farste
halvdel af 2016. Siden har stigende oliepriser,
en forholdsvis lempelig pengepolitik og en solid
udvikling pa det amerikanske arbejdsmarked
banet vejen for hgjere veekst i 2. halvar.
Stigende lgnninger  og den ggede
beskeeftigelse har bevirket, at det private
forbrug har veeret drivkraften bag veeksten i
USA. En steerkere dollar har deempet veeksten i
eksporten og investeringsaktiviteten. Veeksten i
2016 ender derfor pa et lavere niveau end i
2015.

Det overraskende valg af Donald Trump til
USA’s 45. praesident har skabt forventninger
om ggede offentlige investeringer og et generelt
mere erhvervsvenligt klima. Hermed
forsteerkedes forventningerne til den
gkonomiske vaekst i arets sidste to maneder.

Skuffende udvikling i Europa

Veeksten i Europa har ikke kunnet leve op til
forventningerne ved &rets start og er blevet
lavere i 2016 end i 2015. Det skyldes bade
lavere vaekst i eksporten og en svag udvikling i
den indenlandske efterspgrgsel pa trods af en
saerdeles lempelig pengepolitik.
Pengepolitikken blev yderligere lempet i marts,
hvor Den Europeeiske Centralbank nedsatte
styringsrenten med 0,1 %-point til -0,4 %.
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Udviklingen i importen har ligeledes veeret svag,
hvilket afspejler en svag udvikling i
verdenshandelen. En generelt skrabelig
finansiel sektor og usikkerhed om viljen til starre
samarbejde inden for Europa, hvilket blev
tydeligt demonstreret ved det britiske Brexit, har
medvirket til at fastholde den generelle
efterspargsel pa et lavt niveau. Blandt de starre
lande har Tyskland ageret lokomotiv i Europa,
hvor Italien og Frankrig har haft sveert ved at
falge trop. Derimod har lande som Spanien og
Irland, der blev hardt ramt under den
europeeiske geeldskrise, praesteret de hgjeste
vaekstrater i Europa.

Lav vaekst i Japan

Japan har ogsa i 2016 oplevet svag vaekst. Den
japanske regering har sggt at stimulere
vaeksten gennem tre finanspolitiske pakker i
2016. Hertil kommer, at den japanske
centralbank i januar saenkede styringsrenten
med 0,1 %-point til -0,1 % og i juli udvidede sit
opkgbsprogram i bestreebelserne pa at
stimulere den gkonomiske aktivitet og @ge
inflationen. Den japanske yen blev styrket i
2016, hvilket bremsede eksporten, ligesom
investeringsaktiviteten har befundet sig pa et
lavt niveau. Inflationen har det meste af aret
veeret negativ, hvilket har gget reallgnningerne
og dermed stimuleret det private forbrug. |
slutningen af aret blev inflationen positiv, og den
japanske centralbank har forpligtet sig til at
arbejde for, at inflationen stiger til ca. 2 %.

Lidt hgjere veekst pa de nye markeder
Veeksten i Kina fortsatte omend i et mere
kontrolleret tempo. Indien har med en vaekst i
overkanten af 7 % kunnet fastholde positionen
som det af de toneangivende nye markeder
med den hgjeste vaekst. Rusland har nydt godt
af de stigende oliepriser og en lettelse i
sanktionspresset mod landet. Veeksten var
stadig negativ i Rusland i 2016, men noget
mindre end i 2015. Brasilien skuffede ogsa i
2016 vaekstmaessigt. Fokus har her i vid
udstraekning veeret pa den politiske udvikling. |
maj blev det besluttet, at praesident Dilma
Roussef skal stilles for en rigsret.
Vicepraesident Michel Temer overtog herefter
preesidentembedet i Brasilien.
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Stigende olie- og ravarepriser

Det lykkedes i slutningen af september OPEC-
landene at blive enige om at begraense
produktionen. Der er tale om den farste aftale
om reduktion siden 2008. | december fulgte de
olieproducerende lande uden for OPEC med
Rusland i spidsen trop. Det var den farste aftale
af sin art siden 2001. Oliemarkederne kvitterede
med kraftigt stigende oliepriser.

En raekke andre ravarer er ligeledes steget i pris
i forventning om hgjere veekst fremadrettet.

Stigende inflation

De stigende ravarepriser og den generelle
gkonomiske udvikling har i USA og Eurozonen
fart til stigende inflation. En raekke lande inden
for Emerging Markets som Brasilien, Rusland
og Indien, hvor inflationsbekaempelse har veeret
pa dagsordenen, har oplevet fald i
inflationsraterne. Den samlede udvikling
efterlader indtrykket af, at
deflationsbekymringerne i starten af 2016 er
forsvundet.

Centralbankerne rgrer pa sig

De toneangivende centralbanker er kommet
med  forskelligartede  udmeldinger om
pengepolitikken i de respektive lande. | Japan
meddelte centralbanken i september, at man
ville sgge at pavirke forskellen mellem renten
pa obligationer med lang Igbetid og
styringsrenten i opadgdende retning i forsgget
pa at forbedre bankernes profitabilitet. | Europa
kunne Den Europeeiske Centralbank i
december oplyse, at opkgbsprogrammet i
obligationsmarkedet bliver forlaenget ud over
den tidligere annoncerede udlgbsdato til
udgangen af 2017. Det var tre maneder
leengere end forventet. Til gengeeld var det en
skuffelse, at opkegbsprogrammet vil blive
reduceret fra de aktuelle 80 mia. euro til 60 mia.
euro om maneden. Helt i trdd med
forventningerne valgte forbundsbanken i USA
pa sit sidste mgde inden arsskiftet i december
at forhgje styringsrenten med 0,25 %-point.
Samtidig signalerede forbundsbanken, at der er
lagt op til flere renteforhgjelser i 2017 end
tidligere antydet, idet der nu er lagt op til tre
renteforhgjelser mod tidligere to.

Fortsat rentefald

Stik imod forventningerne fortsatte renterne pa
de modne obligationsmarkeder med at falde.
Det amerikanske obligationsmarked udgjorde i
denne sammenheeng en undtagelse. | flere
lande, herunder Danmark, har renterne veeret
negative helt ud til obligationer med en Igbetid
pd 10 ar. Mod arets slutning og iseer efter
preesidentvalget i USA i starten af november er
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renterne generelt steget igen, lige med
undtagelse af USA, der stadig ligger lavere end
niveauet ved arets start. Forskellen mellem
udviklingen i USA og de gvrige modne
obligationsmarkeder skyldes, at den
amerikanske gkonomi befinder sig laengere
fremme i konjunkturcyklen, end tilfeeldet er i
Europa og Japan.

Hgjrenteobligationer

Obligationer med kreditrisiko har p& trods af de
stigende amerikanske statsrenter haft et godt ar
i 2016 med positive afkast til falge.
Rentespaendene til amerikanske
statsobligationer er blevet indsnsevret. Pa
markedsniveau har spaendindsnaevringerne
veeret mest udtalt for virksomhedsobligationer
med de laveste kreditvurderinger.
Virksomhedsobligationerne med de hgjeste
kreditvurderinger har ogsa oplevet
spaendindsnaevringer, men ikke i samme grad.
Herimellem ligger hgjrentelandene. | dette
segment har statsobligationer udstedt i hard
valuta, fx amerikanske dollars, oplevet den
stgrste  spaendindsneevring.  Alligevel har
udstedelserne i lokal valuta klaret sig bedst, idet
de fleste valutaer er blevet styrket over for den
danske krone, hvilket i et vist omfang kan
tilskrives den styrkede amerikanske dollar.
Hgijrenteobligationer har nydt godt af de
stigende olie- og ravarepriser. Hertil kommer, at
det generelt lave renteniveau har presset en del
investorer over i aktivklasserne i jagten pa et
hgjere afkast.

Steerk dollar

Den amerikanske dollar er blevet styrket ca. 3
% over for euroen og kronen i 2016. Styrkelsen
er indtruffet efter valget af Trump til praesident.
Det har skabt forventninger om gget veekst i den
amerikanske gkonomi. Helt i trdd med denne
vurdering har den amerikanske forbundsbank
haevet renten i december og signaleret en mere
stram pengepolitik i 2017.

Den japanske yen er pa trods af den svage
gkonomi blevet styrket i 2016. Styrkelsen indtraf
i arets fgrste halvdel, hvor anden halvdel bad pa
en svaekkelse af valutaen.

Den russiske rubel, den brasilianske real og den
sydafrikanske rand har nydt godt af de stigende
olie- og ravarepriser og bedre vaekstudsigter for
verdensgkonomien. Valutaerne er blevet
styrket med tocifrede procentsatser.

| Afrika har et par store devalueringer veeret i
fokus. Valutaerne i Nigeria og Egypten har
veeret knyttet til udviklingen i den amerikanske
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dollar. Udviklingen i 2016 gjorde det klart, at den
nigerianske naira og det egyptiske pund var
meget overvurderede i forhold til dollaren. Efter
en periode med et vist pres mod valutaerne
opgav begge lande tilknytningen til dollaren. Det
resulterede i svaekkelser pa ca. 35 % og 55 %
for henholdsvis nairaen og det egyptiske pund.

Den mexicanske peso er blevet svaekket med
tocifrede procentsatser. Meget af sveekkelsen
kan henfgres til Trumps protektionistiske retorik
iseer rettet mod Mexico. Det britiske pund og
den tyrkiske lira er blevet sveekket i samme
starrelsesorden som den mexicanske peso. |
pundets tilfeelde skyldes det Brexit, og
svaekkelsen af liraen kan henfgres til en reekke
interne politiske forhold i Tyrkiet.

Den kinesiske renminbi blev sveekket med 7 %
over for den amerikanske dollar. Iseger i starten
af aret gav det anledning til spekulationer om en
starre sveekkelse af renminbien, hvilket affadte
en del uro pa de finansielle markeder.
Spekulationerne aftog i labet af aret.

God udvikling p& aktiemarkederne
Aktiemarkederne har generelt veeret stigende i
2016, og pa mange aktiemarkeder har man som
dansk investor derudover kunnet opna
betydelige gevinster pa styrkede valutaer.

Danske aktier har ikke kunnet leve op til de
foregdende ars store kursstigninger. Tidligere
ars hgjdespringere som Novo Nordisk,
Novozymes og Vestas har mattet skuffe
investorerne med betydelige kurstab i 2016. Til
gengeeld har selskaber som A.P. Mgller-Maersk,
H. Lundbeck og Genmab belgnnet investorerne
med store kursstigninger. Den svagere end
forventede vaekst i Europa og usikkerhed om
styrken af det europaeiske samarbejde i
kglvandet pa det britiske Brexit har fgrt generelt

Arets resultater

Regnskabsmaessigt resultat

Det samlede regnskabsmeessige resultat for
2016 blev 187,2 mio. kr. mod 15,4 mio. kr. i
2015. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at foreningen for 2016 i alt
udbetaler udbytter for 26,3 mio. kr. til
Investorerne. For 2015 blev der ikke udbetalt
udbytte, idet de udbyttebetalende afdelinger
forst blev etablereti 2016. Afkast og udbyttepro-
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svage, men dog positive aktiemarkeder i
Europa med sig. Udsigt til hgjere veekst i USA
og en styrket amerikansk dollar bevirker, at de
amerikanske aktier i dansk regning har givet det
hgjeste afkast. Herefter fglger blandt de starre
aktiemarkeder Japan, hvor hovedparten af
afkastet bestar i en styrkelse af yennen.

Pa Emerging Markets har aktierne fra Brasilien
og Rusland klaret sig bedst med afkast pa
henholdsvis ca. 70 % og 60 % i en blanding af
solide aktie- og valutakursgevinster.
Veaekstmaessigt er Brasilien og Rusland de
svageste blandt BRIK-landene, men de hgjere
energi- og ravarepriser, faldende renter samt
forventninger om hgjere veekst fremadrettet
bevirkede, at de gav hgjere afkast end
aktiemarkederne i Indien og Kina. En svag
mexicansk peso og dermed et samlet svagt
mexicansk aktiemarked kunne ikke forhindre
Latinamerika i at blive den bedste aktieregion i
2016. | Fjerngsten var de bedste aktiemarkeder
at finde i Taiwan og Thailand. Derimod skuffede
Filippinerne, som ellers har udsigt til solid
strukturel vaekst. Den skuffende udvikling kan i
et vist omfang tilskrives valget af Duterte til
preesident ved valget i maj. Duterte har i sin
korte regeringstid formaet at fornaerme en
reekke prominente personer i det internationale
samfund. De store valutakursfald i Nigeria og
Egypten trak ned i afkastet pa afrikanske aktier,
som ellers havde medvind i form af de stigende
ravarepriser. Dog preesterede aktier fra
Marokko og Sydafrika solide afkast.

Sektorudvikling

De bedste sektorer har i 2016 veeret energi,
materialer, industri og finans. Disse sektorer har
nydt godt af de stigende olie- og ravarepriser
samt den stigende rente i slutningen af aret. De
mere stabile sektorer som farmaci, telekom og
forbrug har veeret udfordrede.

center for de enkelte afdelinger og
andelsklasser er opgjort efter omkostninger og
fremgar af tabellerne 1 til 3. Udbytterne er som
seedvanligt  opgjort  efter  reglerne i
skattelovgivningen og prospektet. Opggrelsen
af udbytterne er vist i udlodningsnoten i
regnskaberne i de enkelte afdelinger og
andelsklasser.
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Tabel 1

Udbytte pr. bevis pr. 31. december 2016

Udbytte for
Andelsklasse ” regnskabséaret 2016 ™
Konservativ Udb. | 1,30
Konservativ Udb. Il 1,30
Balanceret Udb. | 2,40
Balanceret Udb. Il 2,20
Balanceret Udb. 1l 2,00
Veekstorienteret Udb. | 4,60
Vaekstorienteret Udb. 11 4,20
Vaekstorienteret Udb. 111 4,20

" Alle andelsklasser blev introdukseret 29. februar 2016
) Foreslé&et udbytte

Positive afkast

Afdelingerne og dermed andelsklasserne er alle
blandede. Dvs., at de investerer i sdvel aktier
som obligationer. De har alle praesteret positive
afkast i 2016.

Afdelingerne har generelt nydt godt af rentefald
i lgbet af 2016, hvor iseer beholdningen af
danske realkreditobligationer og
virksomhedsobligationer har bidraget positivt til
det relative afkast.

Aktiemarkederne har generelt givet positive
afkast i 2016. De stgrste afkast har veeret i de
afdelinger, der har haft den hgjeste andel af
aktier i portefgljen, hvilket afspejler, at man som
investor er blevet belgnnet for at tage risici i
2016. Den relative performance  for
aktieinvesteringernes vedkommende er
negativt pavirket af en for stor andel af

Formueudvikling

Der var stor interesse blandt investorerne for at
investere gennem Sydinvest Portefglje i 2016,
idet der samlet var nettoemissioner for 2,68
mia. kr. Antallet af investorer steg med ca. 1.200
til ca.1.750 ultimo aret. | 2016 steg foreningens
samlede formue samlet med 1,75 mia. kr. til
4,61 mia. kr.

europeeiske aktier iseer i fgrste halvdel af 2016,
idet europaeiske aktier har givet lavere afkast
end globale aktier generelt.

Tabel 2
Indre veerdi og samlet veerditilvaekst
pr. 31. december 2016
i akkumulerende andelsklasser
. | Afkast i procent
Indre veerdi P
Andelsklasse pr. bevis Indeveerende ar
Konservativ | 104,07 3,46 %
Konservativ Il 103,72 3,18 %
Balanceret | 106,81 452 %
Balanceret Il 106,44 4,24 %
Balanceret IlI 106,10 3,99 %
Veaekstorienteret | 108,88 4,80 %
Veekstorienteret Il 108,50 4,55 %
Veekstorienteret Il 108,15 4,28 %
Tabel 3
Indre veerdi og samlet veerditilvaekst
pr. 31. december 2016
i udbyttebetalende andelsklasser
. | Afkast i procent
Indre veerdi P

Andelsklasse ? pr. bevis Indeveerende ar
Konservativ Udb. | 104,27 4,27 %
Konservativ Udb. Il 104,07 4,07 %
Balanceret Udb. | 107,60 7,60 %
Balanceret Udb. II 107,34 7,34 %
Balanceret Udb. III 107,16 7,16 %
Veekstorienteret Udb. | 110,81 10,81 %
Veekstorienteret Udb. Il 110,55 10,55 %
Veekstorienteret Udb. 11l 110,36 10,36 %

" Alle andelsklasser blev introdukseret 29. februar 2016

Ved udgangen af 2016 udgjorde
andelsklasserne i afdelingerne Balanceret
akkumulerende og udloddende 23,1 % af den
samlede formue, mens andelsklasserne i
afdelingerne Konservativ akkumulerende og
udloddende udgjorde 53,4 %. Afdelingerne
Veekstorienteret akkumulerende og udloddende
udgjorde 23,5 %.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som forrykker vurderingen af

arsrapporten.
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Markedsforventninger til 2017
Efter en trods alt skuffende vaekst i 2016 er der
begrundet hdb om hgjere veekst i 2017. Meget
af habet knytter sig til det momentum, som der
allerede er til stede i den amerikanske gkonomi,
og det som Trump vil kunne tilfgre i sin
valgperiode som preesident for USA.
Forventningerne til Trump er, at han vil gge de
offentlige investeringer i infrastruktur, lette
selskabsskatterne og generelt deregulere dele
af den amerikanske gkonomi. Det skaber et
bedre erhvervsklima, som vil lgfte veeksten i
den amerikanske gkonomi, hvis
forventningerne bliver indfriet. @get veekst i
verdens starste gkonomi har positive
afsmittende effekter pa resten af verden. En
afledt effekt heraf er gget inflation. Yderligere
veekst i USA i en situation med et stramt
arbejdsmarked og eventuelle protektionistiske
tiltag vil uveegerligt fare til hgjere inflation. Det
betyder, at pengepolitikken i USA, hvis
forventningerne indfris, vil blive strammet i et
hgjere tempo end set i de senere ar. Det er
allerede annonceret af den amerikanske
forbundsbank og vil derfor ikke veere
overraskende. Opsvingene i Europa og Japan
synes fortsat skrgbelige, hvorfor det ikke er
forventeligt, at styringsrenterne aendres i 2017,
og de store opkgbsprogrammer i
obligationsmarkederne forventes at fortseette
gennem hele 2017.

Pa Emerging Markets er der udsigt til, at Kina
fortseetter ad sporet mod en kontrolleret lavere
vaekst. Indien vil blandt de store lande pa
Emerging Markets have den hgjeste vaekst. P&
kort sigt forventes nogle af de gennemfarte
reformer deempe vaeksten, men det skaber
grobund for hgjere veekst pa laengere sigt.
Brasilien og Rusland har de senere ar haft
negativ veekst. Der er visse indikatorer pa, at
der er mulighed for beskeden positiv veekst i
2017. | Brasilien er den politiske usikkerhed
med afseetningen af Dilma Roussef mindsket,
og wmkonomien synes at std over for et
vendepunkt. Erhvervs- og forbrugertilliden er
stigende, hvilket kan fagre til gget
investeringsaktivitet. Rusland har efter to ar i
recession udsigt til positiv veekst drevet af gget
privatforbrug pa grund af hgjere reallgnninger,
og den lavere rente i Rusland kan gge
investeringsaktiviteten.

Forventningerne til den gkonomiske udvikling
og centralbankernes aktioner farer il
forventninger om yderligere styrkelse af den
amerikanske dollar over for bade euroen og
yennen. Det vil formentlig fare til styrkelse af
nogle af valutaerne pa Emerging Markets, om
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end i gennemsnit ikke i samme omfang som den
amerikanske dollar.

Obligationsrenterne i Europa og Japan ndede
formentlig et lavpunkt i 2016, og forventningen
er en svagt stigende tendens i renterne i 2017
pa de modne obligationsmarkeder. Udviklingen
i slutningen af 2016 har dog allerede indregnet
en del af rentestigningerne. Potentialet for
rentestigninger synes at veere stgrst i USA, idet
forventningerne til centralbankerne i Europa og
Japan vil begrense rentestigningerne i
obligationsmarkedet. I lyset af
renteforventningerne er der udsigt til meget lave
afkast pa afdelingerne og andelsklasserne, som
udelukkende investerer i danske obligationer.

Merrenterne p& hgjrenteobligationer i forhold til
renterne pa sammenlignelige amerikanske
statsobligationer ventes ogsa i 2017 at veere
meget falsomme over for udviklingen i olie- og
ravarepriserne og eventuel appetit pA merrenter
hos investorerne. Kombinationen af stigende
amerikanske renter og en styrket amerikansk
dollar udggr en udfordring for iseer obligationer
udstedt i hard valuta af hgjrentelande.
Oliepriserne er steget meget i 2016, og
potentialet for yderligere stigninger synes
behersket. P& den baggrund forventes
merrenterne pa obligationer fra hgjrentelande
udstedt i hard valuta at veere forholdsvist stabile
i 2017. Derimod synes der at veere et potentiale
for fald i merrenterne bade for obligationer
udstedt af hgjrentelande i lokal valuta og
obligationer udstedt af virksomheder med lave
kreditvurderinger.

Det virker som om, at aktiemarkederne har
taget mange af gleederne pa forskud, inden
Trump har indtaget pladsen i Det Hvide Hus.
Det aendrer dog ikke pd, at ikke mindst de
stigende oliepriser vil have en positiv
indvirkning pa indtjeningsveeksten i de
amerikanske virksomheder. Den har veeret
underdrejet som falge af tidligere tiders fald i
olieprisen. | forhold til de trods alt lave
obligationsrenter er aktier generelt billige, og
udsigten til lidt hgjere obligationsrenter kan fare
til steerkere aktiemarkeder. Hgjere renter er
saedvanligvis negativt for aktier, men i dette
tilfeelde, hvor rentestigningen er drevet af hgjere
vaekst- og inflationsforventninger, kan det give
anledning til en rotation ud af obligationer og ind
i aktier. Aktierne pa de modne markeder vil i
forste omgang nyde godt af dette.
Forventningen er, at de modne aktiemarkeder
vil opleve yderligere
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kursstigninger i 2017. Tendensen fra 2016, hvor
valueaktier efter en &rreekke ude i kulden igen
faldt i investorernes smag, kan meget vel
teenkes at fortsaette. Forudsaetningerne vil veere
til stede, hvis Trump seetter handling bag
ordene.

Aktier fra Emerging Markets er blevet endnu
mere attraktivt prisfastsat i forhold til aktier fra
de modne markeder i lgbet af 2016 og ser
meget interessante ud i den nuveerende
kombination af renter, vaekstudsigter og niveau
for oliepriserne. Forventningen her er ogsa
kursstigninger mindst p& niveau med
stigningerne p& de modne aktiemarkeder.

Risikofaktorer

| relation til den gkonomiske udvikling i USA og
dermed resten af verden knytter der sig mindst
to risikofaktorer. Den fgrste bestar i, hvilken
politik Trump vil og kan gennemfgre i USA.
@gede offentlige udgifter plejer ikke at veere
republikansk politik, og det er behaeftet med stor
usikkerhed af forudsige, hvad Trump kan fa
vedtaget i Kongressen. Den faktiske indvirkning
pa den gkonomiske aktivitet her og nu af agede
investeringer i infrastruktur er ogsa ganske
usikker, da sddanne projekter er langsigtede af

Forretningsudvikling

Aktiv forvaltning

De enkelte afdelinger og andelsklasser i
Sydinvest Portefglje er aktivt forvaltede. Det vil
sige, at foreningen ved aktivt at udveelge
veerdipapirer og sammenseette de enkelte
portefalier sgger at opna sa hgit et afkast som
muligt. P& baggrund af Finanstilsynets
omkostningsundersggelse fra 2013 valgte
brancheforeningen,
InvesteringsFondsBranchen, i efteraret 2015 at
udarbejde en anbefaling om visning af
nggletallene "active share” og "tracking error”
for  aktieafdelinger i  Aarsrapporter og
halvarsrapporter. Lave niveauer for active share
0g tracking error kan give anledning til mistanke
om, at afdelingerne ikke er aktivt forvaltede.

Alle afdelinger og andelsklasser i Sydinvest
Portefglje er imidlertid blandede afdelinger, der
investerer i bade aktier og obligationer enten
direkte eller gennem kollektive
investeringsordninger. | modsaetning til de rene
aktieafdelinger, beregnes nggletallet active
share derfor ikke for afdelingerne og
andelsklasserne i Sydinvest Portefglje.
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natur, og der gar en langsigtet
planleegningsfase forud for deres faktiske
implementering. Den anden usikkerhedsfaktor
vedrgrer i hvilket omfang retorikken fra
valgkampen om g@get protektionisme og
valutakrig mod Kina bliver gennemfart.

Det europzeiske sammenhold kan ogsa i 2017
blive udfordret af de store flygtningestramme til
Europa, som ma forventes at fortsaette.
Befolkningerne i Europa har ved flere
lejligheder luftet eventuelle frustrationer, nar der
er mulighed for det ved valgurnerne. | Europa vil
der veere flere muligheder i 2017, hvoraf de to
vigtigste nok er preesidentvalget i Frankrig i
foraret og efterarets parlamentsvalg i Tyskland.

Store afvigelser bade i op- og nedadgaende
retning i forhold til veekstforventningerne er
risikofaktorer, som kan pavirke
inflationsforventninger og dermed adfeerd hos
centralbankerne, hvilket kan have drastisk
indvirkning pa de finansielle markeder. Store
fald eller stigninger i olie- og ravarepriser vil
ogsa veere risikofaktorer, som isaer vil pavirke
aktiver fra Emerging Markets i henholdsvis
negativ eller positiv retning.

Informations- og kommunikationspolitik
Sydinvest Portefglie prioriterer relevant og
rettidig information til investorer og radgivere
hgijt. For at sikre, at informationen kommer ud til
investorerne, benytter foreningen sig af flere
medier. Hjemmesiden opdaterer foreningen
dagligt med aktuelle kurser og informationer,
som har betydning for investorer, der invester i
Sydinvest Portefglje.

Sydinvest  Portefglie  yder ikke selv
investeringsradgivning, idet foreningen er
underleverandgr til Sydbanks tilbud til
institutionelle kunder samt Sydbanks Private
Banking-kunder. Radgivningen gar derfor
gennem Sydbanks radgivere. Af samme grund
laegger foreningen stor veegt pa at informere
radgiverne sa godt, at de kan yde kompetent
radgivning om investering i Sydinvest
Portefglje. Foreningen holder lgbende mgde
med radgiverne, hvor foreningen gennemgar
vore investeringer og vore forventninger til
markeder og afdelinger.
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God selskabsledelse

Drgftelserne i Sydinvest Portefgljes bestyrelse
af god selskabsledelse er en vedvarende
proces, der skal sikre, at Sydinvest Portefglje
Ilgbende forholder sig til udviklingen inden for
god selskabsledelse. Sydinvest Portefglje
folger saledes de anbefalinger, som
brancheforeningen
InvesteringsFondsBranchen giver vedrgrende
Fund Governance.

Fund Governance anbefaler, at medlemmer af
bestyrelsen ikke vaelges for en leengere periode
end et &r ad gangen, og at der skal tages stilling
til, om der skal geelde et maksimalt antal
valgperioder for bestyrelsesformand og gvrige
bestyrelsesmedlemmer. For at sikre kontinuitet
i bestyrelsen fraviger Sydinvest Portefglje Fund
Governance, idet bestyrelsens medlemmer
veelges for en periode pa to ar ad gangen.
Endvidere er der ikke fastsat et maksimalt antal
valgperioder.

Bestyrelsen har besluttet, at maltal for det
underrepraesenterede kan i bestyrelsen skal
veere 20 %, og at der straebes efter 40 %. Pa
tidspunktet for udarbejdelsen af arsrapporten er
maltallet opnaet ved, at én kvinde sidder i
bestyrelsen, der bestar af fem personer.

Investeringsfilosofi

Sydinvest Portefgljes investeringsfilosofi er at
skabe konkurrencedygtige afkast gennem en
aktiv investeringsstrategi karakteriseret ved stor
risikospredning.  Portefeljerne er sdledes
karakteriseret ved at indeholde et stort antal
forskellige veerdipapirer enten direkte eller
indirekte gennem investeringer i andre fonde for
at reducere de specifikke aktie- og
obligationsrisici. Er der fastsat et benchmark for
afdelingen, tilpasses markedsrisikoen lgbende
aktivt i forhold til dette benchmark.

Det er foreningens strategi at varetage
investorernes interesser fgrst og fremmest
gennem lgbende tilpasning af portefglierne i
form af keb eller salg af veerdipapirer. Men
interesserne kan ogsa varetages gennem
etablering af dialog med selskaber, som pa den
ene eller anden made kan veere problematiske,
eller gennem afgivelse af stemmer pa
selskabernes generalforsamlinger.

Sydinvest Portefglje investerer i en lang reekke
forskellige lande og selskaber. Der er stor
forskel pa landenes gkonomiske udviklingstrin
og tilsvarende ogsa pa, hvordan etiske forhold
som eksempelvis menneskerettigheder,
forurening og korruption behandles i de enkelte
lande. Det er derfor en overordentlig stor
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opgave at overvage, om investeringerne kan
leve op til de retningslinjer, foreningen har
fastsat for ansvarlige investeringer i foreningen.
Screeningen af portefgljerne for problematiske
selskaber er et vigtigt veerktgj i denne
sammenhaeng.

Politik for samfundsansvar

Sydinvest Portefglies administrationsselskab,
Syd Fund Management A/S, skrev i 2010 under
pa FN's seks principper for ansvarlige
investeringer, PRI. Det indebeerer, at der i
investeringsbeslutningerne for samtlige
andelsklasser inddrages miljg, sociale forhold
og god selskabsledelse, som internationalt gar
under betegnelsen ESG Environment, Social og
Corporate Governance). PRI bestar af seks
principper, som over arene i stigende omfang er
blevet integreret i investeringsprocesserne. |
henhold til princip 2 i PRI er foreningen forpligtet
til at udeve aktivt ejerskab fx gennem en
engagementstilgang i relation til de selskaber,
der investeres i, og som ikke til fulde lever op til
foreningens forventninger i relation til ESG. Det
betyder, at foreningen sgger at pavirke
selskaberne til en bedre adfeerd frem for at
saelge deres aktier eller obligationer.

Sydinvest Portefglje har formuleret en politik for
ansvarlige investeringer. For at sikre, at

politikken efterleves, indledte
administrationsselskabet i 2010 et samarbejde
med konsulentvirksomheden Global

Engagement Services, GES. GES foretager
screeninger af foreningens investeringer i
selskaber, der enten har udstedt aktier eller
obligationer. Resultatet af screeningerne udgar
udgangspunktet for den engagementsindsats,
som GES udgver pa vegne af foreningen og
andre investorer over for selskaber, der har
forbrudt sig mod bredt anerkendte
internationale konventioner og normer. Pa
Emerging Markets er udfordringerne stgrre,
hvilket er baggrunden for, at samarbejdet med
GES omfatter en udvidet bearbejdning af
selskaber hjemmehgrende her.

Sydinvest Portefglje har ligeledes formuleret en
politik for aktivt ejerskab. Afgivelse af stemmer
pa generalforsamlinger pa udvalgte selskaber
er en del af den engagementsindsats, som
udgves over for selskaber.

Tilslutningen til FN’s principper for ansvarlige
investeringer indebaerer, at Sydinvest Portefalje
arligt udarbejder en fremskridtsrapport. Her kan
man lsese om de aktiviteter, der er ivaerksat med
hensyn til ansvarlige investeringer. Derfor ggr
foreningen ikke naermere rede for aktiviteter i
arsrapporten.  Fremskridtsrapporten  samt
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informationer om foreningens politik
vedrgrende ansvarlige investeringer og aktivt
ejerskab er offentliggjort pa foreningens
hjemmeside:
http://www.sydinvestportefalje.dk/om-
os/etik/unpri.aspx

Produktudvikling

| december 2015 besluttede bestyrelsen pa
baggrund af forespgrgsel fra Sydbank, at der i
starten af 2016 skulle lanceres tre nye
udbyttebetalende afdelinger svarende til de
eksisterende tre akkumulerende afdelinger.
Afdelingerne, der bestar af otte andelsklasser,
blev lanceret i februar 2016.

Andelsklasser

Sydinvest Portefglijes seks afdelinger er hver
opdelt i andelsklasser. Afdelingerne adskiller
sig pa investeringsstrategien. Andelsklasserne
adskiller sig i forhold til investors indskud i
andelsklassen samt omkostningerne til
formidling.

Andelsklasserne i afdelingerne i Sydinvest
Portefglie er ikke abne for alle investorer, de
henvender sig til forskellige segmenter af
Sydbanks Private Banking kunder.

Omkostninger

Ved opsparing i veerdipapirer Igber der
omkostninger pa til kegb, salg og pleje af
investeringerne. Det geelder bade for den
private investor, som selv veelger sine aktier og
obligationer, og for Sydinvest Portefglje.
Foreningen har indgaet en aftale med Syd Fund
Management A/S om administration af
Sydinvest Portefglie. Aftalen genforhandles
minimum én gang arligt.

Desuden har de enkelte afdelinger og
andelsklasser direkte omkostninger, som
deekker betaling for radgivning i forbindelse
med portefgljestyring,  depotbankfunktion,
distribution og radgivning af investorerne. De
vigtigste aftaler, Sydinvest Portefglie har
indgaet for at deekke disse omrader, kan ses pa
side 84.

Foreningen kaber og saelger veaerdipapirer med
det formal at pleje formuen bedst muligt, og
ligesom for alle andre investorer koster det at
handle. Belgbene fremgar af regnskaberne for
de enkelte afdelinger og andelsklasser.

En af de vigtigste opgaver i foreningen er at
sikre, at omkostningerne holdes p& sa lavt et
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niveau som muligt, uden at det far
konsekvenser for kvaliteten af de vydelser,
foreningen modtager til gengeeld. Alle de
neevnte omkostninger fremgar af de enkelte
afdelingers og andelsklassers regnskaber, og
her fremgar det 0gsa, om
omkostningsprocenten eller AOP  (Arlige
Omkostninger i Procent) er steget eller faldet.
Sammenlignet med andre UCITS, udenlandske
savel som danske, ligger omkostningerne i
Sydinvest Portefglie pa et konkurrencedygtigt
niveau.

Honorering af bestyrelse og direktion

Det tilstraebes, at honoreringen ligger pa et
konkurrencedygtigt og rimeligt niveau, som gar
det muligt at fastholde og tiltreekke en
kvalificeret revision, kvalificerede
bestyrelsesmedlemmer og en kvalificeret
direktion. Hvert bestyrelsesmedlem modtager
et fast arligt honorar og far ikke tilbudt

bonusordninger. Bestyrelsens honorar
godkendes i forbindelse med godkendelse af
arsrapporten pa generalforsamlingen.

Direktionens honorar fastlaegges af bestyrelsen
i Syd Fund Management A/S og forhandles af
formandskabet i dette selskab. Der er et
opsigelsesvarsel pa henholdsvis 6 og 12
maneder for direktar og Sydinvest Fund
Management A/S. Ved fratraedelse foranlediget
af Syd Fund Management er direktgren
berettiget til at modtage en
fratreedelsesgodtgorelse  svarende il 12
maneders lgn. Foreningens honorar til
bestyrelsen i 2016 androg 50 tkr. Direktionens
samlede honorar for alle foreninger og fonde
administreret af Syd Fund Management i 2016
udgjorde 1,9 mio. kr. Revisionshonoraret for
Sydinvest Portefglje for 2016 udgjorde 143 tkr.

Valg af bestyrelse og revisorer

Pa foreningens generalforsamling den 12. april
2016 havde bestyrelsen foreslaet genvalg af
advokat Hans Lindum Mgller og partner Svend
Erik Kriby. Begge de foreslaede kandidater blev
valgt. Bestyrelsen konstituerede sig
efterfglgende med Hans Lindum Mgller som
formand  og Niels  Therkelsen  som
naestformand. Ethvert medlem af bestyrelsen
afgar senest pa generalforsamlingen efter
udlgbet af det regnskabsar, hvori
vedkommende fylder 70 &r.

Deloitte  Statsautoriseret  Revisionspartner-
selskab blev valgt som foreningens revisorer.
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Risicli

Seerlige risici

Foreningens, afdelingernes og andels-
klassernes veesentligste forretningsmaessige
og finansielle risici er knyttet til typen af
veerdipapirer, der investeres i, samt til
udviklingen pa de finansielle markeder, som
veerdipapirerne er udstedt pd. Med hensyn til
usikkerhed ved indregning og maling af de
enkelte aktiver henvises til afsnittet i anvendt
regnskabspraksis. Herunder er foretaget en
opdeling og neermere beskrivelse af de enkelte
risikoelementer i foreningen:

e Risici knyttet til investors valg af
afdeling og risikoklasse

e Risici i relation til
investeringsmarkederne

e Risici knyttet til
investeringsbeslutningerne

e Risici i relation til drift af foreningerne

e Risicii relation til markedsfaring

Risici knyttet til investors valg af afdeling og
andelsklasse

Inden investor beslutter sig for at investere, er
det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa

investeringerne kan sammensaettes ud fra den
enkelte investors behov og forventninger.
Desuden er det afgegrende, at investor er
bevidst om de risici, der er forbundet med den
konkrete investering. Det er en god ide at
fastleegge sin investeringsprofil i samrad med
en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage
hgjde for, hvilken risiko investor gnsker at lgbe
med sin investering, og hvor lang tidshorisonten
for investeringen er. @nsker investor fx en
meget stabil udvikling i sine
investeringsbeviser, bagr der som udgangspunkt
ikke investere i en afdeling eller andelsklasse
med hgj risiko (altsd afdelinger og
andelsklasser, der er markeret med 6 eller 7 pa
risikoskalaen).

Af den enkelte afdelings og andelsklasses
regnskab fremgér dens risikoklassifikation malt
med risikoindikatoren fra dokumentet "Central
investorinformation”. Risikoen udtrykkes ved et
tal mellem 1 og 7, hvor »1« udtrykker laveste
risiko og »7« hgjeste risiko. Kategorien »1«
udtrykker ikke en risikofri investering.

Lav risiko
Typisk lavt afkast [ 2 | 3

En placering pa risikoskalaen er bestemt af
stagrrelsen af udsvingene i afkastet gennem de
seneste fem ar. Store udsving farer til en hgj
placering pa risikoskalaen og sma udsving til en
lav placering. Det bemeerkes dog, at de
historiske data, der ligger bag placeringen i en
risikoklasse, ikke ngdvendigvis giver et
retvisende billede af den fremtidige risikoprofil.

Har en afdeling eller andelsklasse ikke
eksisteret i fem ar, kombineres den tilgeengelige
historik med en relevant repraesentativ
portefalje eller en portefglie med en
aktivsammenseaetning svarende til afdelingens
eller andelsklassens mal eller et benchmark for
den periode, hvor der ikke er historiske data.

Risici i relation til investeringsmarkederne
Risici i relation til markederne kan typisk
opdeles i markedsmaessige risici som
eksempelvis péavirkning fra konjunkturer,
politiske risici, valuta og renter m.v., som
stammer fra den enkelte investering. Sydinvest
Portefglje handterer disse risici inden for de
givne rammer pa de enkelte markeder.
Eksempler pa risikostyringselementer er
afdelingernes og andelsklassernes
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investeringspolitik, interne kontrolprocedurer
samt lovgivningens krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger
Investeringsbeslutninger i de aktivt styrede
afdelinger er baseret pd egne og radgiveres
forventninger til fremtiden. Sydinvest Portefalje
forsgger at opstille et realistisk fremtidsbillede
af eksempelvis renteudvikling og konjunkturer
m.v. Ud fra disse forventede fremtidsbilleder
foretages investeringerne. Denne  type
beslutninger er altid forbundet med usikkerhed.
Der er altid risiko for, at virkeligheden udvikler
sig anderledes end forventet uanset hvor gode
analyser, der foretages.

| forbindelse med handel med vaerdipapirer sker
der levering mod kontanter. Risikoen for, at det
ikke sker, kaldes handelsrisiko. Denne risiko er
afdeekket gennem depotbanken. Sydbank er
depotbank for Sydinvest Portefglje.

Risici i forbindelse med drift af foreningen

Forvaltningen af Sydinvest Portefglje sker ud
fra princippet om en effektiv og sikker drift af
foreningen. Der er indgaet en aftale med Syd
Fund Management A/S, der har udarbejdet en
lang reekke kontrolprocedurer og

Side 12

Hgj risiko
Typisk hojt afkast



forretningsgange for at imedegd risici i
forbindelse med driften. Syd Fund Management
A/S har investeret betydeligt i it-udstyr, som
sikrer en hgj grad af data- og systemsikkerhed,
ligesom der er udarbejdet ngdplaner og
procedurer, som sigter mod, at data og
systemer kan genskabes i tilfeelde af evt.
nedbrud.

Administrationsselskabet anvender desuden
betydelige ressourcer pad at sikre den mest
korrekte prisfastsaettelse pad de aktier,
obligationer og andre instrumenter, som indgar
i afdelingernes portefaljer.

Foreningen sikrer sig ogsd lgbende, at den
medarbejderstab, som udfagrer opgaverne i
selskabet, er tilstreekkelig, veluddannet og
erfaren. Det (generelle sikkerhedsniveau
tilretteleegges og falges lgbende af bestyrelsen.

Sydinvest Portefglje er underlagt kontrol af
Finanstilsynet og en lovpligtig revision. Her er
fokus pad risici og kontroller i hgjszedet.
Revisionen gennemgar sine konklusioner over
for bestyrelsen og har pligt til at skrive om
vaesentlige svagheder.

Risici i relation til markedsfaring

Den veesentligste risiko i forbindelse med
markedsfgring  vurderes at veere, at
markedsfgringsmaterialet bliver bedgmt til ikke
pa retmaessig vis at beskrive det underliggende
produkt, nemlig afdelingerne og
andelsklasserne i foreningen.

Utilstraekkelig information i
markedsfaringsmaterialet kan indebzere bade
en gkonomisk risiko og en risiko for skade pa
omdgmmet. Foreningen forsgger at minimere
denne risiko ved en meget grundig procedure
for udarbejdelse og godkendelse af
markedsfgringsmateriale.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land
padrager investor sig den specifikke risiko for,
at netop dette land kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag.
Desuden vil de specielle markedsmaessige og
gkonomiske forhold i netop dette land, herunder
eventuelt ogsa valutakursudviklingen, have stor
indvirkning pa investeringens veerdi. Disse
landespecifikke risici kan reduceres ved at
investere i afdelinger, der investerer bredt i flere
lande.
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Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver
eksponering mod beveaegelser i valutakurserne.
Derfor vil den enkelte afdelings eller
andelsklasses kurs blive pavirket af, hvor meget
der er investeret i udenlandske veerdipapirer og
af udsving i valutakurserne mellem disse
valutaer og danske kroner. Ved investering i
danske aktier er der ofte en indirekte
valutarisiko, idet danske selskaber ofte
konkurrerer med udenlandske selskaber.

| afdelinger og andelsklasser, der kurssikres
mod danske kroner, er der kun en begraenset
valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Sydinvest Portefalje spreder investeringerne pa
mange forskellige veerdipapirer for at mindske
afhaengigheden af kursudviklingen pa et enkelt
selskab. Alligevel vil selskabsspecifikke forhold
som eksempelvis konkurser pavirke afkastet,
bl.a. ogsa fordi det er muligt for den enkelte
afdeling at eje op til 10 % af formuen i et enkelt
selskab.

Nye markeder (Emerging Markets og Frontier
Markets)

Nye markeder omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, mange lande i Asien, @steuropa
og Afrika. Landene er typisk mere politisk
ustabile end de modne markeder.
Finansmarkederne er ikke s& godt organiserede
som pa de modne markeder, og den
gkonomiske udvikling kan svinge betydeligt.
Dette indebeaerer, at investeringer i disse
omrader har en hgijere risiko end i de modne
markeder.

For investorerne kan det eksempelvis give sig
udslag i en starre risiko for nationaliseringer,
indfarelse af valutarestriktioner eller voldelige
politiske omveeltninger. Alle eksempler pa
faktorer, der pa det givne tidspunkt kan forringe
veerdien af investeringen og i perioder fgre til, at
der ikke kan handles pad de péagaeldende
markeder.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for
specielle politiske eller reguleringsmeessige
titag, som kan pavirke veerdien af
investeringerne. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle g@gkonomiske forhold, som
eksempelvis renteudviklingen, pavirke
investeringernes vaerdi.
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Renterisiko

Nar renten eendres, pavirker det veerdien af
obligationerne. Hvordan veerdien pavirkes
afheenger af den enkelte obligations
egenskaber. Det har saledes stor betydning, om
det er en fastforrentet, en variabelt forrentet
eller maske en indeksobligation, der er tale om.
Ved at beregne obligationens varighed far man
et udtryk for, hvor meget kursen pa obligationen
forventes at sendre sig med ved en given
renteaendring. Jo stgrre varighed, desto starre
kurseendring vil en rentesendring medfare.
Varigheden indgér som et af de instrumenter,
risikoen i obligationsafdelingerne styres efter.
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Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper -
statsobligationer, realkreditobligationer,
Emerging Markets-obligationer,
virksomhedsobligationer osv. — er der en
kreditrisiko relateret til obligationerne. Ved
investering i obligationer kan der veere risiko for,
at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke
kan overholde sine forpligtelser. Denne risiko
betegnes kreditrisiko.

Seerlige risici ved aktieinvesteringer
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkedet kan svinge meget. Udsving kan
bl.a. veere en reaktion pa politiske og
reguleringsmeessige forhold eller en
konsekvens af sektormeessige, regionale,
lokale eller generelle markedsmeessige og
gkonomiske forhold.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Formand

Hans Lindum Magller
64 ar

Advokat

Er indtradt i bestyrelsen i 2015, blev
senest genvalgt i 2016 og er pa valg i
2018.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Direktar og medlem af bestyrelsen i:

Fr. Petersen Maskinfabrik af 1978 A/S
Ejendomsselskabet Paleeet A/S
Automatic Syd A/S

Automatic Syd Ejendom ApS

Dan Spedition A/S

Syd Fund Management A/S

. Svend Beck, Peter Holm og Vagn
Jacobsens Almene Fond (BHJ-Fonden)

. Den selvejende Fond Dybbgl Mglle

. Marina Minde P/S

Neestformand
Niels Therkelsen
57 ar

Direktgr

Er indtradt i bestyrelsen i 2015 og er
pa valg i 2017.

Medlem af bestyrelsen i:

Direktar og medlem af bestyrelsen i:

. Syd Fund Management A/S

. NT Holding af 12. september 2005 ApS
. City Immobilien Flensburg ApS
e  Business Leasing Danmark ApS

Svend Erik Kriby
56 ar
Direktar

Er indtradt i bestyrelsen i 2015, blev
senest genvalgt i 2016 og er pa valg i
2018.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Eskesen A/S

Kriby Holding A/S
Sitecover A/S
Thermo Transit A/S

. EK Entreprise A/S

Peter Christian Jgrgensen
51 ar
Direktar

Er indtradt i bestyrelsen i 2015 og er
pa valg i 2017.

Bestyrelsesformand i:
Medlem af bestyrelsen i:

Direktgr og medlem af bestyrelsen i:

. SE Veekstpulje
. Kollund Skov ApS

. Ngrremglle ApS

Linda Sandris Larsen
38 ar
Lektor

Er indtradt i bestyrelsen i 2015 og er
pé valg i 2017.

Har ikke andre ledelseserhverv

Direktionen

Eskild Bak Kristensen
61 ar

Er tiltr&dt som direktar i 2004.

Medlem af bestyrelsen i:

. InvesteringsFondsBranchen

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Sydinvest, Investeringsforeningen Strategi Invest, Kapitalforeningen MIX,
Investeringsforeningen Finansco, Investeringsforeningen Sydinvest Portefglje, Kapitalforeningen TDC Pension Emerging Markets og

Veerdipapirfonden Sydinvest.

ARSRAPPORT - 2016 | Sydinvest Portefolje

Side 15



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2016 for Investeringsforeningen Sydinvest Portefglje.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse af udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og wgkonomiske forhold samt en retvisende beskrivelse af de vaesentligste risici og

usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdledes at arsregnskabet efter vores opfattelse
giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 6. marts 2017

Bestyrelse

Hans Lindum Mgller Niels Therkelsen
Formand Neestformand

Svend Erik Kriby Peter Christian Jgrgensen

Linda Sandris Larsen

Direktion for Syd Fund Management A/S

Eskild Bak Kristensen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Sydinvest Portefglje

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Sydinvest Portefglje for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2016, der omfatter resultatopggrelse, balance, noter og feellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for 6 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafheengige af
foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA'’s etiske regler) og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af arsregnskabet for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016. Disse forhold blev behandlet som
led i vores revision af arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke
nogen seaerskilt konklusion om disse forhold.
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Veerdiansaettelse og tilstedeveerelse af
borsnoterede finansielle instrumenter

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Foreningens og afdelingernes investeringer i
bgrsnoterede aktier, obligationer,
investeringsforeningsandele og afledte finansielle
instrumenter til dagsveerdi udggr en veesentlig del
af foreningens og afdelingernes formuer og afkast.

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet
med betydelig risiko for veesentlig fejlinformation i
arsregnskabet eller er forbundet med veesentlige
skagn, fordi foreningens og afdelingernes
finansielle instrumenter er sammensat af likvide,
noterede finansielle instrumenter pa et aktivt
marked.

Det er dog vores opfattelse, at de bgrsnoterede
finansielle instrumenter udger en sa vaesentlig del
af foreningens og afdelingernes formuer og afkast,
at en betydelig del af vores revision koncentrerer
sig om veerdianseettelsen og tilstedeveerelsen af
de bgrsnoterede finansielle instrumenter.

Kriterierne for indregning og veerdiansaettelse af
de bgrsnoterede finansielle instrumenter fremgar
af foreningens anvendte regnskabspraksis under
arsregnskabets faelles noter.

Sammensaetningen af de enkelte afdelingers
bersnoterede finansielle instrumenter fremgar af
noterne til de enkelte afdelingers balancer.

Baseret pa vores risikovurdering har vi rettet vores
revisionshandlinger mod veerdiansaettelsen og
tilstedeveerelse af bgrsnoterede finansielle
instrumenter

Vores revision har blandt andet omfattet:

> Vi har opnéet en forstaelse for og evalueret
investeringsforvaltningsselskabets interne
kontroller i de centrale processer, herunder
relevante it-systemer, som vedrgrer
afstemning med depotbank, automatisk
registrering af bgrs- og valutakurser,
automatisk registrering af  daglige
handelstransaktioner samt andre afledte
registreringer heraf. Vores revision har
omfattet stikprgvevis kontrol af, at de interne
kontroller har veeret udfgrt og dokumenteret
i lzbet af regnskabsaret.

> For at opna revisionsoverbevisning om, at
uddelegerede kontroller er implementeret og

har fungeret effektivt i Ilgbet af
regnskabsaret, har vi modtaget og vurderet
rapport herom fra den udfgrende

virksomheds uafhaengige revisor.

» Vi har herudover stikprgvevist kontrolleret,
at afdelingernes beholdninger af
bagrsnoterede finansielle instrumenter pr. 31.

december 2016 er veerdiansat i
overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv. samt

foreningens regnskabspraksis ved
sammenholdelse med uathaengig priskilde.

» Vi har endvidere stikprgvevist sammenholdt
afdelingernes beholdninger af bgrsnoterede
finansielle instrumenter pr. 31. december
2016 med ekstern dokumentation fra
foreningens depotbank.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for den feelles ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger,

efterfglgende benaevnt ledelsesberetningerne.

Vores konklusion om &arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for

konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningerne og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen, eller p4 anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold

til lov om investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om investeringsforeninger mv. Vi har
ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.
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Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta
som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pa grundlag af arsregnskabet.

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

o |dentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

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

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

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

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

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den averste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende

uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke
vores uafheengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.
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Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering
udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de yderst sjaeldne tilfelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal
kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne
forventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 6. marts 2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

John Hauschildt Ladekarl Anders Oldau Gjelstrup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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AFDELINGSBERETNINGER OG ARSREGNSKABER 2016

Generel leesevejledning

Investeringsforeningen Sydinvest Portefglje bestar af 6 afdelinger. Hver afdeling aflaegger
separat regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske
udvikling i aret samt giver en status ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenteres
afdelingernes resultat i aret samt de specifikke forhold, som gzelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven felles for alle
afdelinger inden for de rammer, som bestyrelsen har lagt for afdelingerne. Det er med til at
sikre en omkostningseffektiv drift af foreningen. Det hsenger ogsad sammen med, at
afdelingerne — selvom de investerer i forskellige typer af veerdipapirer og fglger forskellige
strategier — ofte pavirkes af mange af de samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den
globale veekst pavirke afkast og risiko i de enkelte afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling og risici i ledelsens
beretning for alle afdelinger. Vi anbefaler, at disse afsnit lseses i sammenhang med de
specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestggrende billede af udviklingen og
de seerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.
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Sydinvest Portefglje Konservativ Udb. KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Private Banking Private Banking

klasseoplysninger Konservativ Udb. | Konservativ Udb. Il

ISIN DK0060697381 DK0060697464

Introduktionsdato 29. februar 2016 29. februar 2016

Barsnoteret Nej Nej

Valuta DKK DKK

Udbyttebetalende Nej Nej

Stykstarrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Veegtet benchmark MSCI All Country WorldTotal Return 10 %
Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond 80 %
JPM EMB Index Global Diversified 5%
Merril Lynch Euro High Yield Index 5%

Indledning

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "S&dan gik det p& de finansielle markeder’ side 4,
"Formueudvikling” side 7 og "Risici” side 12 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige
risici fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pd www.sydinvestportefglie.dk.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i obligationer, aktier og kollektive investeringsordninger. Afdelingen kan investere op til 25 % af formuen i aktier.
Obligationer skal udgegre mindst 75 % af afdelingens formue. Afdelingen kan investere i obligationer og aktier via
investeringsforeningsbeviser, som kan udggre op til 30 % af formuen.

Risikoprofil

Afdelingens afkast vil i hegj grad veere pavirket af bevaegelser i renteniveauet og obligationsudstedernes evne til at betale afdrag og renter.
Afkastet vil endvidere veere afheengigt af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont
pa minimum tre Ar.

I ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pé& investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2016 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
klasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Private Banking Konservativ Udb. | 4,27 % 2,95 %
Private Banking Konservativ Udb. Il 4,07 % 2,95 %

Begge andelsklasser har klaret sig bedre end benchmark. Afvigelsen skyldes fgrst og fremmest portefgljens beholdning af danske
realkreditobligationer, der har gjort det bedre end afdelingens sammenligningsgrundlag. Portefgliens virksomhedsobligationer har ogsa
bidraget positivt. Omvendt har portefgljens aktier bidraget negativt ift. sammenligningsgrundlaget.

| Europa understgttede Den Europeeiske Centralbank finansmarkederne med udvidelse af obligationsopkgbsprogrammet i marts. Det har
bidraget til at holde renterne nede pa historisk lave niveauer i store dele af &ret. Efter en historisk darlig begyndelse pa aret har aktierne i
store dele af verden taget revanche, s& 2016 ender med at veere et fornuftigt aktiear.

Arets to store politiske overraskelser, det engelske BREXIT samt udfaldet af praesidentvalget i USA har kun skabt kortvarig nervgsitet p&
finansmarkederne. Bade aktiekurserne og renterne er steget markant efter Trumps valgsejr — i forventning om finanspolitiske stimulanser
og tiltagende inflation.

Den amerikanske centralbanks renteforhgjelse i december har ikke umiddelbart spoleret risikoappetitten.

Markedsforventninger

Generelt forventes 2017 at byde pa fornuftige afkastmuligheder i bade amerikanske og europeeiske aktier. Der er dog flere risikoelementer,
ikke mindst af politisk karakter: Der er valg i de sterste europaeiske lande i 2017, hvor anti-EU-partierne star til fremgang, ligesom der
ogsa er betydelig usikkerhed knyttet til Trump og den politik, han har taenkt sig at fare. Vi forventer moderate obligationsafkast, da renterne
i bade USA og herhjemme ventes at stige en smule i 2017.

Vi forventer, at afdelingen i 2017 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Portefolje Konservativ Udb. KL - i-\rsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR 2016 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2016 Y
Resultatopggerelse

Renter og udbytter 2.345
Kursreguleringer 6.568
Administrationsomkostninger -1.574
Skat -22
Arets nettoresultat 7.317
Aktiver

Likvide midler 640
Noterede obligationer fra danske udstedere 225573
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.476
Noterede aktier i danske selskaber 588
Noterede aktier i udenlandske selskaber 9.545
Beviser i danske UCITS 56.379
Beviser i udenlandske UCITS 26.485
Andre aktiver 8.275
Aktiver i alt 328.961
Passiver

Anden geeld 4.615
Investorernes formue 324.346
Passiver i alt 328.961
Nggletal

Arets nettoresultat 7.317
Investorernes formue 324.346
Veerdipapirernes omseetningshastighed (PTR) 0,13

Y Introduktionsdato 29. februar 2016

Arets resultat og investorernes formue 2016 fordeles p& andelsklasserne séledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Investorernes formue ultimo aret

Privat Banking Konservativ Udb | 4.111 179.760

Privat Banking Konservativ Udb | 3.206 144.586

| alt 7.317 324.346
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RESULTATOPGYJRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2016 Y
Renter og udbytter
1. Renter 1.685
2. Udbytter 660
| alt renter og udbytter 2.345
Kursgevinster og -tab
3. Obligationer 799
3. Aktier 1.075
3. Investeringsbeviser 4.770
Valutakonti -47
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -29
| alt kursgevinster og -tab 6.568
| alt indteegter 8.913
5. Administrationsomkostninger -1.574
Resultat far skat 7.339
6. Skat -22
Arets nettoresultat 7.317

Overskudsdisponering i andelsklasserne
Til disposition

Foreslaet udlodning i alt for regnskabséaret 4.047
Overfgrt til udlodning i alt naeste ar 166
Til rAdighed for udlodning i alt 4.213
Overfgrt til formuen i alt 3.104
| alt disponeret 7.317

Der udloddes fglgende fra de enkelte andelsklasser:
Privat Banking Konservativ | Udbetalende

Foresl&et udlodning for regnskabsaret 2.241
Overfart til udlodning naeste ar 152
Overfart til formuen 1.718

Privat Banking Konservativ Il Udbetalende

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 1.806
Overfgrt til udlodning neeste ar 14
Overfart til formuen 1.386

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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BALANCE
Note (i 1.000 DKK) 2016

AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 640
| alt likvide midler 640

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 225573
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.476
| alt obligationer 227.049

8. Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 588
Noterede aktier i udenlandske selskaber 9.545
| alt aktier 10.133

8. Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 56.379
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 26.485
| alt investeringsbeviser 82.864
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.107
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 7.168
| alt andre aktiver 8.275
AKTIVER | ALT 328.961
PASSIVER

7. Investorernes formue 324.346
Anden geeld
Skyldige omkostninger 402
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 4.213
| alt anden geeld 4.615
PASSIVER | ALT 328.961
Investorernes formue fordelt pa de enkelte andelsklasser
Privat Banking Konservativ Udb | 179.760
Privat Banking Konservativ Udb I 144.586
| alt 324.346
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2016
1. Renter
Indestaende i depotselskab 1
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.640
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 45
Renteudgifter i depotselskab -1
| alt renter 1.685
Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 5
Noterede aktier i udenlandske selskaber 125
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 530
| alt udbytter 660
Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 877
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -78
| alt obligationer 799
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber -5
Noterede aktier i udenlandske selskaber 1.080
| alt aktier 1.075
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 2.663
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 2.107
| alt investeringsbeviser 4.770
Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 133
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -104
Handelsomkostninger ved Igbende drift 29
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger 189
Gebyrer til depotselskab 70
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 687
@vrige omkostninger 342
Fast administrationshonorar 286
| alt afdelingsdirekte omkostninger 1.574
Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”, som blandt andet inkluderer
udgifter til bestyrelse, direktion, revision m.v. Det samlede honorar til bestyrelse og direktion
fremgar af ledelsesberetningens afsnit "Honorering af bestyrelse og direktion”, hvortil der
henvises. Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering mellem
administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.
Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 22
| alt skat 22
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7. Investorernes formue 2016
Emissioner i aret 322.717
Indlgsninger i aret -5.879
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 191
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 4.047
Overfort fra resultatopggrelsen 3.104
Overfert til udlodning i alt naeste ar 166
| alt investorernes formue 324.346

8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)

Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 2016

a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 363.630
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 48.915
Samlet kursveerdi 412.545

b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Barsnoterede finansielle instrumenter 81,29 %
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 17,38 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa
en fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 %

98,67 %

Andre aktiver/anden geeld 1,33 %

| alt 100,00 %
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Nggletal

(i 1.000 DKK) 2016 Y
Andel af &rets nettoresultat 4111
Cirkulerende beviser nominelt 172.405
Antal cirkulerende beviser i stk. 1.724.054
Investorernes formue 179.760
Indre veerdi pr. bevis 104,27
Udbytte pr. bevis 1,30
Afkast (pct) 4,27 %
Benchmarkafkast (pct) 2,95 %
Omkostningsprocent (TER) 0,68 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,75 %

") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

Y Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016V
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 4.893
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger =770
Andel af skat -12
| alt andel af nettoresultat 4.111

b. Overskudsdisponering

bl. Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 2.241
Overfert til udlodning neeste ar 152
Til rddighed for udlodning 2.393
Overfart til formuen 1.718
| alt disponeret 4.111

b2. Til rddighed for udlodning

Renter 944
Udbytter 357
Kursgevinst til udlodning 873
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstiende poster 1.142
Til rddighed for udlodning fer administrationsomkostninger 3.316
Administrationsomkostninger til modregning -588
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -335
| alt administrationsomkostninger -923
Til rddighed for udlodning 2.393

c. Cirkulerende beviser

Nominelt (i 1.000 kr.) 172.405
Antal stk. 1.724.054
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d. investorernes formue 2016 *

dl. Cirkulerende beviser

Emissioner i aret 175.345
Indlgsninger i aret -2.940
| alt cirkulerende beviser 172.405

d2. investorernes formue

Emissioner i &ret 178.586
Indlgsninger i aret -3.028
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 91
Foreslaet udlodning for regnskabséret 2.241
Overfort fra resultatopggrelsen 1.718
Overfart til udlodning i alt naeste ar 152
| alt investorernes formue ultimo 179.760

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 Y
Andel af &rets nettoresultat 3.206
Cirkulerende beviser nominelt 138.934
Antal cirkulerende beviser i stk. 1.389.337
Investorernes formue 144.586
Indre veerdi pr. bevis 104,07
Udbytte pr. bevis 1,30
Afkast (pct) 4,07 %
Benchmarkafkast (pct) 2,95 %
Omkostningsprocent (TER) 0,88 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,01 %
") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
D Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 9
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 4.019
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -803
Andel af skat -10
| alt andel af nettoresultat 3.206
b. Overskudsdisponering
bl. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 1.806
Overfart til udlodning naeste ar 14
Til r&dighed for udlodning 1.820
Overfort til formuen 1.386
| alt disponeret 3.206
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 741
Udbytter 282
Kursgevinst til udlodning 738
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstdende poster 1.091
Til rAdighed for udlodning far administrationsomkostninger 2.852
Administrationsomkostninger til modregning -658
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -374
| alt administrationsomkostninger -1.032
Til raddighed for udlodning 1.820
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 138.934
Antal stk. 1.389.337
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d. investorernes formue 2016V

dl. Cirkulerende beviser

Emissioner i aret 141.734
Indlgsninger i aret -2.800
| alt cirkulerende beviser 138.934

d2. investorernes formue

Emissioner i &ret 144.131
Indlgsninger i aret -2.851
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 100
Foreslaet udlodning for regnskabséret 1.806
Overfort fra resultatopggrelsen 1.386
Overfart til udlodning i alt naeste ar 14
| alt investorernes formue ultimo 144.586

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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Afdelingsberetning

Afdelings- og Private Banking Private Banking

klasseoplysninger Konservativ | Konservativ Il

ISIN DK0060645158 DK0060645232

Introduktionsdato 25. august 2015 25. august 2015

Barsnoteret Nej Nej

Valuta DKK DKK

Udbyttebetalende Nej Nej

Stykstarrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Veegtet benchmark MSCI All Country WorldTotal Return 10 %
Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond 80 %
JPM EMB Index Global Diversified 5%
Merril Lynch Euro High Yield Index 5%

Indledning

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "S&dan gik det p& de finansielle markeder’ side 4,
"Formueudvikling” side 7 og "Risici” side 12 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige
risici fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pd www.sydinvestportefglie.dk.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i obligationer, aktier og kollektive investeringsordninger. Afdelingen kan investere op til 25 % af formuen i aktier.
Obligationer skal udgegre mindst 75 % af afdelingens formue. Afdelingen kan investere i obligationer og aktier via
investeringsforeningsbeviser, som kan udggre op til 30 % af formuen.

Risikoprofil

Afdelingens afkast vil i hegj grad veere pavirket af bevaegelser i renteniveauet og obligationsudstedernes evne til at betale afdrag og renter.
Afkastet vil endvidere veere afheengigt af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont
pa minimum tre Ar.

I ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pé& investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2016 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
klasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Private Banking Konservativ | 3,46 % 2,62 %
Private Banking Konservativ Il 3,18 % 2,62 %

Begge andelsklasser har klaret sig bedre end benchmark. Afvigelsen skyldes fgrst og fremmest portefgljens beholdning af danske
realkreditobligationer, der har gjort det bedre end afdelingens sammenligningsgrundlag. Portefgliens virksomhedsobligationer har ogsa
bidraget positivt. Omvendt har portefgljens aktier bidraget negativt ift. sammenligningsgrundlaget.

| Europa understgttede Den Europeeiske Centralbank finansmarkederne med udvidelse af obligationsopkgbsprogrammet i marts. Det har
bidraget til at holde renterne nede pa historisk lave niveauer i store dele af aret. Efter en historisk darlig begyndelse pa aret har aktierne i
store dele af verden taget revanche, s& 2016 ender med at veere et fornuftigt aktiear.

Arets to store politiske overraskelser, det engelske BREXIT samt udfaldet af praesidentvalget i USA har kun skabt kortvarig nervgsitet p&
finansmarkederne. Bade aktiekurserne og renterne er steget markant efter Trumps valgsejr — i forventning om finanspolitiske stimulanser
og tiltagende inflation.

Den amerikanske centralbanks renteforhgjelse i december har ikke umiddelbart spoleret risikoappetitten.

Markedsforventninger

Generelt forventes 2017 at byde pa fornuftige afkastmuligheder i bade amerikanske og europeeiske aktier. Der er dog flere risikoelementer,
ikke mindst af politisk karakter: Der er valg i de sterste europaeiske lande i 2017, hvor anti-EU-partierne star til fremgang, ligesom der
ogsa er betydelig usikkerhed knyttet til Trump og den politik, han har taenkt sig at fare. Vi forventer moderate obligationsafkast, da renterne
i bade USA og herhjemme ventes at stige en smule i 2017.

Vi forventer, at afdelingen i 2017 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2015-2016 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2016 20159
Resultatopggerelse
Renter og udbytter 9.503 1.075
Kursreguleringer 18.599 1.096
Administrationsomkostninger -5.353 =737
Skat -113 -29
Arets nettoresultat 22.636 1.405
Aktiver
Likvide midler 2.145 14.866
Noterede obligationer fra danske udstedere 513.697 261.409
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.986 0
Noterede aktier i danske selskaber 1.620 1.015
Noterede aktier i udenlandske selskaber 26.675 26.570
Beviser i danske UCITS 126.785 48.563
Beviser i udenlandske UCITS 59.507 60.793
Andre aktiver 21.132 6.027
Aktiver i alt 755.547 419.243
Passiver
Anden geeld 13.598 5.436
Investorernes formue 741.949 413.807
Passiver i alt 755.547 419.243
Nggletal
Arets nettoresultat 22.636 1.405
Investorernes formue 741.949 413.807
Veerdipapirernes omseetningshastighed (PTR) 0,23 0,19
9 Introduktionsdato 25. august 2015
Arets resultat og investorernes formue fordeles pa andelsklasserne sdledes
2015
Investorernes . Investorernes
formue ultimo Arets formue ultimo
(i 1.000 DKK) aret nettoresultat aret
Privat Banking Konservativ | 389.951 1.004 245.082
Privat Banking Konservativ || 351.998 401 168.725
| alt 741.949 1.405 413.807
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RESULTATOPGO@RELSE
Note (i 1.000 DKK) 2016 20159
Renter og udbytter
1. Renter 6.778 959
2. Udbytter 2.725 116
| alt renter og udbytter 9.503 1.075
Kursgevinster og -tab
3. Obligationer 4.358 -544
3. Aktier 834 977
3. Investeringsbeviser 13.823 666
Valutakonti -318 8
@vrige aktiver/passiver 1 -1
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -98 -10
| alt kursgevinster og -tab 18.600 1.096
| alt indteegter 28.103 2.171
5. Administrationsomkostninger -5.353 -737
Resultat far skat 22.750 1.434
6. Skat -114 -29
Arets nettoresultat 22.636 1.405
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfart til formuen i alt 22.636 1.405
9 Introduktionsdato 25. august 2015
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2016
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 2.145 14.866
I alt likvide midler 2.145 14.866
8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 513.697 261.409
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.986 0
| alt obligationer 517.683 261.409
8. Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 1.620 1.015
Noterede aktier i udenlandske selskaber 26.675 26.570
| alt aktier 28.295 27.585
8. Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 126.785 48.563
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 59.507 60.793
| alt investeringsbeviser 186.292 109.356
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.424 1.638
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 17.708 4.389
| alt andre aktiver 21.132 6.027
AKTIVER | ALT 755.547 419.243
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PASSIVER 2016 2015
7. Investorernes formue 741.949 413.807
Anden geeld
Skyldige omkostninger 980 412
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 12.618 5.024
| alt anden geeld 13.598 5.436
PASSIVER | ALT 755.547 419.243
Investorernes formue fordelt p& de enkelte andelsklasser
Privat Banking Konservativ | 389.951 245.082
Privat Banking Konservativ || 351.998 168.725
| alt 741.979 413.807
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
1. Renter
Indestdende i depotselskab 6 3
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.528 958
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 250 0
Renteudgifter i depotselskab -6 -2
| alt renter 6.778 959
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 85 0
Noterede aktier i udenlandske selskaber 640 114
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 2.050 2
| alt udbytter 2.725 116
3. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.464 -544
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -106 0
| alt obligationer 4.358 -544
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber -107 -185
Noterede aktier i udenlandske selskaber 941 1.162
| alt aktier 834 977
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 8.707 -623
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 5.116 1.289
| alt investeringsbeviser 13.823 666
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 316 194
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -218 -184
Handelsomkostninger ved Igbende drift 98 10
ARSRAPPORT - 2016 | Sydinvest Portefalje Side 35



Sydinvest Portefolje Konservativ KL - Arsregnskab

5. Administrationsomkostninger 2016 2015

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsfaringsomkostninger 692 103
Gebyrer til depotselskab 191 54
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.551 332
@vrige omkostninger 884 115
Fast administrationshonorar 1.035 133
| alt afdelingsdirekte omkostninger 5.353 737

Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”, som blandt andet inkluderer
udgifter til bestyrelse, direktion, revision m.v. Det samlede honorar til bestyrelse og direktion
fremgar af ledelsesberetningens afsnit "Honorering af bestyrelse og direktion”, hvortil der
henvises. Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering mellem
administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.

6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 114 29
| alt skat 114 29

7. Investorernes formue

Investorernes formue primo 413.807 0
Emissioner i aret 453.838 425.157
Indlgsninger i aret -148.690 -13.030
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 358 275
Overfort fra resultatopggrelsen 22.636 1.405
| alt investorernes formue 741.949 413.807

8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 595.985 427.493
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 284.744 30.075
Samlet kursveerdi 880.729 457.568

b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa

Barsnoterede finansielle instrumenter 81,07 % 74,46 %
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 17,09 % 11,74 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa
en fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
98,16 % 86,20 %
Andre aktiver/anden geeld 1,84 % 13,80 %
I alt 100,00 % 100,00 %
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Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 13.198 1.004
Cirkulerende beviser nominelt 374.704 243.650
Antal cirkulerende beviser i stk. 3.747.043 2.436.501
Investorernes formue 389.951 245.082
Indre veerdi pr. bevis 104,07 100,59
Afkast (pct) ? 3,46 % 0,59 %
Benchmarkafkast (pct) 2,62 % 0,99 %
Omkostningsprocent (TER) 0,73 % 0,21 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,75 % 0,77 %
") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015V
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefgljen 15.856 1.372
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -2.593 -351
Andel af skat -65 -17
| alt andel af nettoresultat 13.198 1.004
b. Overskudsdisponering
Overfart til formuen 13.198 1.004
| alt disponeret 13.198 1.004
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 374.704 243.650
Antal stk. 3.747.043 2.436.501
d. Investorernes formue
d1. Cirkulerende beviser
Cirkulerende beviser primo 243.650 0
Emissioner i ret 263.359 243.650
Indlgsninger i aret -132.305 0
| alt cirkulerende beviser 374.704 243.650
d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 245.082 0
Emissioner i aret 267.649 243.926
Indlgsninger i aret -136.153 0
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 175 152
Overfart fra resultatopgerelsen 13.198 1.004
| alt investorernes formue ultimo 389.951 245.082
Y Introduktionsdato 25. august 2015
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Private Banking Konservativ Il - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 9.438 401
Cirkulerende beviser nominelt 339.378 167.852
Antal cirkulerende beviser i stk. 3.393.780 1.678.517
Investorernes formue 351.998 168.725
Indre veerdi pr. bevis 103,72 100,52
Afkast (pct) ? 3,18 % 0,52 %
Benchmarkafkast (pct) 2,62 % 0,99 %
Omkostningsprocent (TER) 0,98 % 0,29 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,01 % 1,02 %
‘ ") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 12.246 800
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -2.760 -386
Andel af skat -48 -13
| alt andel af nettoresultat 9.438 401
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 9.438 401
| alt disponeret 9.438 401
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 339.378 167.852
Antal stk. 3.393.780 1.678.517
d. Investorernes formue
d1. Cirkulerende beviser
Cirkulerende beviser primo 167.852 0
Emissioner i aret 183.778 180.752
Indlgsninger i &ret -12.252 -12.900
| alt cirkulerende beviser 339.378 167.852
d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 168.725 0
Emissioner i ret 186.189 181.231
Indlgsninger i aret -12.537 -13.030
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 183 123
Overfart fra resultatopgerelsen 9.438 401
| alt investorernes formue ultimo 351.998 168.725
U Introduktionsdato 25. august 2015
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Sydinvest Portefglje Balanceret Udb. KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Private Banking Private Banking Private Banking
klasseoplysninger Balanceret Udb. | Balanceret Udb. Il Balanceret Udb. Il
ISIN DK0060697548 DK0060697621 DK0060697704
Introduktionsdato 29. februar 2016 29. februar 2016 29. februar 2016
Barsnoteret Nej Nej Nej

Valuta DKK DKK DKK
Udbyttebetalende Nej Nej Nej

Stykstarrelse 100 100 100

Risikoskala 4 4 4

Veegtet benchmark MSCI All Country WorldTotal Return 35%

Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond 275%
Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond 275%
JPM EMB Index Global Diversified 5%
Merril Lynch Euro High Yield Index 5%

Indledning

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder” side 4,
"Formueudvikling” side 7 og "Risici” side 12 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige
risici fremgéar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pa www.sydinvestportefglie.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen kan investere mellem 15 og 50 % af formuen i aktier. Obligationer skal udgere mellem 50 og 85 % af afdelingens formue.
Afdelingen kan investere i obligationer og aktier via investeringsforeningsbeviser, som kan udggre op til 30 % af formuen.

Risikoprofil

Afdelingens afkast vil veere pavirket af bevaegelser i renteniveauet og obligationsudstedernes evne til at betale afdrag og renter. Afkastet
vil endvidere veere afhaengigt af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa
minimum tre ar.

I ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pé& investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2016 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
klasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser.

Andelsklasse Afkast  Benchmark
Private Banking Balanceret | 7,60 % 7,42 %
Private Banking Balanceret II 7,34 % 7,42 %
Private Banking Balanceret IlI 7,16 % 7,42 %

Alle andelsklasser har klaret sig pa niveau med benchmark. Portefaljens danske realkreditobligationer har gjort det bedre end afdelingens
sammenligningsgrundlag, og portefgljens virksomhedsobligationer har ligeledes bidraget positivt. Omvendt har portefaljens aktier bidraget
negativt ift. sammenligningsgrundlaget. Sidstnaevnte skyldes bl.a. en relativ stor andel europaeiske aktier i starten af aret.

| Europa understgttede Den Europeeiske Centralbank finansmarkederne med udvidelse af obligationsopkgbsprogrammet i marts. Det har
bidraget til at holde renterne nede pa historisk lave niveauer i store dele af aret. Efter en historisk darlig begyndelse pa aret har aktierne i
store dele af verden taget revanche, s& 2016 ender med at veere et fornuftigt aktiear.

Arets to store politiske overraskelser, det engelske BREXIT samt udfaldet af praesidentvalget i USA har kun skabt kortvarig nervgsitet p&
finansmarkederne. Bade aktiekurserne og renterne er steget markant efter Trumps valgsejr — i forventning om finanspolitiske stimulanser
og tiltagende inflation.

Den amerikanske centralbanks renteforhgjelse i december har ikke umiddelbart spoleret risikoappetitten.

Markedsforventninger

Generelt forventes 2017 at byde pa fornuftige afkastmuligheder i bade amerikanske og europeeiske aktier. Der er dog flere risikoelementer,
ikke mindst af politisk karakter: Der er valg i de stgrste europaeiske lande i 2017, hvor anti-EU-partierne stér til fremgang, ligesom der
ogsa er betydelig usikkerhed knyttet til Trump og den politik, han har teenkt sig at fere. Vi forventer moderate obligationsafkast, da renterne
i bAde USA og herhjemme ventes at stige en smule i 2017.

Vi forventer, at afdelingen i 2017 vil give et afkast p& niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Portefolje Balanceret Udb. KL — Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2016 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2016 Y
Resultatopggerelse

Renter og udbytter 4.027
Kursreguleringer 26.707
Administrationsomkostninger -4.161
Skat -109
Arets nettoresultat 26.464
Aktiver

Likvide midler 845
Noterede obligationer fra danske udstedere 315.870
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.583
Noterede aktier i danske selskaber 5.004
Noterede aktier i udenlandske selskaber 68.974
Beviser i danske UCITS 162.964
Beviser i udenlandske UCITS 93.315
Andre aktiver 10.128
Aktiver i alt 659.683
Passiver

Anden geeld 3.229
Investorernes formue 656.454
Passiver i alt 659.683
Nggletal

Arets nettoresultat 26.464
Investorernes formue 656.454
Veerdipapirernes omseetningshastighed (PTR) 0,21

Y Introduktionsdato 29. februar 2016

Arets resultat og investorernes formue 2016 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Investorernes formue ultimo dret

Privat Banking Balanceret Udb | 9.039 243.908

Privat Banking Balanceret Udb Il 6.273 169.439

Privat Banking Balanceret Udb Il 11.152 243.107

| alt 26.464 656.454
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Sydinvest Portefolje Balanceret Udb. KL — Arsregnskab

RESULTATOPGYJRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2016 Y
Renter og udbytter
1. Renter 2.367
2. Udbytter 1.660
| alt renter og udbytter 4.027
Kursgevinster og -tab
3. Obligationer 1.454
3. Aktier 5.922
3. Investeringsbeviser 19.740
Valutakonti -214
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -195
| alt kursgevinster og -tab 26.707
| alt indteegter 30.734
5. Administrationsomkostninger -4.162
Resultat far skat 26.572
6. Skat -108
Arets nettoresultat 26.464

Overskudsdisponering i andelsklasserne
Til disposition

Foreslaet udlodning i alt for regnskabséaret 13.450
Overfart til udlodning i alt naeste ar 292
Til rAdighed for udlodning i alt 13.742
Overfgrt til formuen i alt 12.722
| alt disponeret 26.464

Der udloddes fglgende fra de enkelte andelsklasser:
Privat Banking Balanceret | Udbetalende

Foresl&et udlodning for regnskabsaret 5.440
Overfart til udlodning naeste ar 73
Overfart til formuen 3.526

Privat Banking Balanceret Il Udbetalende

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.473
Overfgrt til udlodning neeste ar 75
Overfart til formuen 2.725

Privat Banking Balanceret Ill Udbetalende

Foresl&et udlodning for regnskabsaret 4,537
Overfart til udlodning naeste ar 144
Overfart til formuen 6.471

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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Sydinvest Portefolje Balanceret Udb. KL — Arsregnskab

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2016

Note (i 1.000 DKK) 2016
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 845
| alt likvide midler 845
8. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 315.870
Unoterede obligationer fra danske udstedere 2.583
| alt obligationer 318.453
8. Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 5.004
Noterede aktier i udenlandske selskaber 68.974
| alt aktier 73.978
8. Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 162.964
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 93.315
| alt investeringsbeviser 256.279
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.971
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 8.157
| alt andre aktiver 10.128
AKTIVER | ALT 659.683
PASSIVER
7. Investorernes formue 656.454
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.123
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 2.106
| alt anden geeld 3.229
PASSIVER | ALT 659.683
Investorernes formue fordelt pa de enkelte andelsklasser
Privat Banking Balanceret Udb | 243.908
Privat Banking Balanceret Udb Il 169.439
Privat Banking Balanceret Udb IlI 243.107
| alt 656.454
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Sydinvest Portefolje Balanceret Udb. KL — Arsregnskab
NOTER

Note (i 1.000 DKK)

1.

Renter

Indestdende i depotselskab

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Renteudgifter i depotselskab

| alt renter

Udbytter

Noterede aktier i danske selskaber
Noterede aktier i udenlandske selskaber
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS
| alt udbytter

Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt obligationer

Aktier

Noterede aktier i danske selskaber
Noterede aktier i udenlandske selskaber
| alt aktier

Investeringsbeviser

Investeringsbeviser i danske UCITS
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS
| alt investeringsbeviser

Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift

Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
@vrige omkostninger

Fast administrationshonorar

| alt afdelingsdirekte omkostninger

Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”, som blandt andet inkluderer
udgifter til bestyrelse, direktion, revision m.v. Det samlede honorar til bestyrelse og direktion
fremgér af ledelsesberetningens afsnit "Honorering af bestyrelse og direktion”, hvortil der
henvises. Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering mellem

administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat

| alt skat
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Sydinvest Portefolje Balanceret Udb.

KL - Arsregnskab

Investorernes formue 2016
Emissioner i aret 634.197
Indlgsninger i aret -4.692
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 485
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 13.450
Overfort fra resultatopggrelsen 12.722
Overfert til udlodning i alt naeste ar 292
| alt investorernes formue 656.454

Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2016
a. Veerdipapiromseetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer 763.295
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 139.850
Samlet kursveerdi 903.145
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Barsnoterede finansielle instrumenter 74,00 %
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 24,82 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlsegges noteret pa
en fondsbears eller andet reguleret marked 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 %
98,82 %
Andre aktiver/anden gaeld 1,18 %
| alt 100,00 %
ARSRAPPORT - 2016 | Sydinvest Portefolje Side 44



Private Banking Balanceret Udb. | - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 @
Andel af &rets nettoresultat 9.039
Cirkulerende beviser nominelt 226.682
Antal cirkulerende beviser i stk. 2.266.823
Investorernes formue 243.908
Indre veerdi pr. bevis 107,60
Udbytte pr. bevis 2,40
Afkast (pct) 7,60 %
Benchmarkafkast (pct) 7,42 %
Omkostningsprocent (TER) 0,85 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,98 %
") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
D Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 V)
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefgljen 10.200
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -1.127
Andel af skat -34
| alt andel af nettoresultat 9.039
b. Overskudsdisponering
bl. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 5.440
Overfart til udlodning naeste ar 73
Til rdighed for udlodning 5.513
Overfart til formuen 3.526
| alt disponeret 9.039
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 803
Udbytter 537
Kursgevinst til udlodning 2.511
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 3.146
Til rdighed for udlodning far administrationsomkostninger 6.997
Administrationsomkostninger til modregning =779
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -705
| alt administrationsomkostninger -1.484
Til rddighed for udlodning 5.513
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 226.682
Antal stk. 2.266.823
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Private Banking Balanceret Udb. | - Nggletal og noter

d. Investorernes formue

dl. Cirkulerende beviser
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
| alt cirkulerende beviser

d2. Investorernes formue
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Foreslaet udlodning for regnskabséret
Overfort fra resultatopggrelsen
Overfart til udlodning i alt naeste ar
| alt investorernes formue ultimo

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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Private Banking Balanceret Udb. Il - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 @
Andel af &rets nettoresultat 6.273
Cirkulerende beviser nominelt 157.853
Antal cirkulerende beviser i stk. 1.578.530
Investorernes formue 169.439
Indre veerdi pr. bevis 107,34
Udbytte pr. bevis 2,20
Afkast (pct) 7,34 %
Benchmarkafkast (pct) 7,42 %
Omkostningsprocent (TER) 1,06 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,24 %
") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
D Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 V)
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefgljen 7.247
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -949
Andel af skat -25
| alt andel af nettoresultat 6.273
b. Overskudsdisponering
bl. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.473
Overfart til udlodning naeste ar 75
Til rdighed for udlodning 3.548
Overfart til formuen 2.725
| alt disponeret 6.273
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 540
Udbytter 347
Kursgevinst til udlodning 1.801
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 2.257
Til rdighed for udlodning far administrationsomkostninger 4.945
Administrationsomkostninger til modregning -712
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -685
| alt administrationsomkostninger -1.397
Til rddighed for udlodning 3.548
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 157.853
Antal stk. 1.578.530
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Private Banking Balanceret Udb. Il - Nggletal og noter

d. Investorernes formue

dl. Cirkulerende beviser
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
| alt cirkulerende beviser

d2. Investorernes formue
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Foreslaet udlodning for regnskabséret
Overfort fra resultatopggrelsen
Overfart til udlodning i alt naeste ar
| alt investorernes formue ultimo

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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Private Banking Balanceret Udb. lll - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 @
Andel af &rets nettoresultat 11.152
Cirkulerende beviser nominelt 226.872
Antal cirkulerende beviser i stk. 2.268.723
Investorernes formue 243.107
Indre veerdi pr. bevis 107,16
Udbytte pr. bevis 2,00
Afkast (pct) 7,16 %
Benchmarkafkast (pct) 7,42 %
Omkostningsprocent (TER) 1,27 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,51 %
") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
D Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 V)
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefgljen 13.287
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -2.086
Andel af skat -49
| alt andel af nettoresultat 11.152
b. Overskudsdisponering
bl. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 4,537
Overfart til udlodning naeste ar 144
Til rdighed for udlodning 4.681
Overfgrt til formuen 6.471
| alt disponeret 11.152
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 1.027
Udbytter 667
Kursgevinst til udlodning 3.359
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstende poster 2.017
Til rdighed for udlodning far administrationsomkostninger 7.070
Administrationsomkostninger til modregning -1.690
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -699
| alt administrationsomkostninger -2.389
Til rddighed for udlodning 4.681
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 226.872
Antal stk. 2.268.723
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Private Banking Balanceret Udb. lll - Nggletal og noter

d. Investorernes formue 2016V

dl. Cirkulerende beviser

Emissioner i aret 228.387
Indlgsninger i aret -1.515
| alt cirkulerende beviser 226.872

d2. Investorernes formue

Emissioner i &ret 233.253
Indlgsninger i aret -1.542
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 244
Foreslaet udlodning for regnskabséret 4537
Overfort fra resultatopggrelsen 6.471
Overfart til udlodning i alt naeste ar 144
| alt investorernes formue ultimo 243.107

Y Introduktionsdato 29. februar 2016

ARSRAPPORT - 2016 | Sydinvest Portefolje Side 50



Sydinvest Portefglje Balanceret KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Private Banking Private Banking Private Banking
klasseoplysninger Balanceret | Balanceret Il Balanceret IlI
ISIN DK0060645315 DK0060645588 DK0060645661
Introduktionsdato 25. august 2015 25. august 2015 25. august 2015
Barsnoteret Nej Nej Nej
Valuta DKK DKK DKK
Udbyttebetalende Nej Nej Nej
Stykstarrelse 100 100 100
Risikoskala 4 4 4
Veegtet benchmark MSCI All Country WorldTotal Return 35%

Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond 275%

Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond 275%

JPM EMB Index Global Diversified 5%

Merril Lynch Euro High Yield Index 5%

Indledning

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder” side 4,
"Formueudvikling” side 7 og "Risici” side 12 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige
risici fremgéar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pa www.sydinvestportefglie.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen kan investere mellem 15 og 50 % af formuen i aktier. Obligationer skal udgere mellem 50 og 85 % af afdelingens formue.
Afdelingen kan investere i obligationer og aktier via investeringsforeningsbeviser, som kan udggre op til 30 % af formuen.

Risikoprofil

Afdelingens afkast vil veere pavirket af bevaegelser i renteniveauet og obligationsudstedernes evne til at betale afdrag og renter. Afkastet
vil endvidere veere afhaengigt af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa
minimum tre ar.

I ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pé& investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2016 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
klasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser.

Andelsklasse Afkast  Benchmark
Private Banking Balanceret | 4,52 % 5,55 %
Private Banking Balanceret II 4,24 % 5,55 %
Private Banking Balanceret IlI 3,99 % 5,55 %

Alle andelsklasser har klaret sig ringere end benchmark. Portefaljens danske realkreditobligationer har gjort det bedre end afdelingens
sammenligningsgrundlag, og portefgljens virksomhedsobligationer har ligeledes bidraget positivt. Omvendt har portefaljens aktier bidraget
negativt ift. sammenligningsgrundlaget. Sidstneevnte skyldes bl.a. en relativ stor andel europaeiske aktier i starten af aret.

| Europa understgttede Den Europeeiske Centralbank finansmarkederne med udvidelse af obligationsopkgbsprogrammet i marts. Det har
bidraget til at holde renterne nede pa historisk lave niveauer i store dele af aret. Efter en historisk darlig begyndelse pa aret har aktierne i
store dele af verden taget revanche, s& 2016 ender med at veere et fornuftigt aktiear.

Arets to store politiske overraskelser, det engelske BREXIT samt udfaldet af praesidentvalget i USA har kun skabt kortvarig nervgsitet p&
finansmarkederne. Bade aktiekurserne og renterne er steget markant efter Trumps valgsejr — i forventning om finanspolitiske stimulanser
og tiltagende inflation.

Den amerikanske centralbanks renteforhgjelse i december har ikke umiddelbart spoleret risikoappetitten.

Markedsforventninger

Generelt forventes 2017 at byde pa fornuftige afkastmuligheder i bade amerikanske og europeeiske aktier. Der er dog flere risikoelementer,
ikke mindst af politisk karakter: Der er valg i de stgrste europaeiske lande i 2017, hvor anti-EU-partierne stér til fremgang, ligesom der
ogsa er betydelig usikkerhed knyttet til Trump og den politik, han har teenkt sig at fere. Vi forventer moderate obligationsafkast, da renterne
i bAde USA og herhjemme ventes at stige en smule i 2017.

Vi forventer, at afdelingen i 2017 vil give et afkast p& niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.

ARSRAPPORT - 2016 | Sydinvest Portefolje Side 51



Sydinvest Portefolje Balanceret KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2015-2016 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2016 20159
Resultatopggerelse
Renter og udbytter 20.291 1.880
Kursreguleringer 73.763 6.826
Administrationsomkostninger -16.873 -2.014
Skat -898 -153
Arets nettoresultat 76.283 6.539
Aktiver
Likvide midler 4.548 27.141
Noterede obligationer fra danske udstedere 869.511 330.639
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 8.119 0
Noterede aktier i danske selskaber 13.838 5.901
Noterede aktier i udenlandske selskaber 195.709 156.067
Beviser i danske UCITS 478.629 117.114
Beviser i udenlandske UCITS 226.214 188.922
Andre aktiver 38.048 7.961
Aktiver i alt 1.834.616 833.745
Passiver
Anden geeld 26.401 1.213
Investorernes formue 1.808.215 832.532
Passiver i alt 1.834.616 833.745
Nggletal
Arets nettoresultat 76.283 6.539
Investorernes formue 1.808.215 832.532
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,60 0,08
Y Introduktionsdato 25. august 2015
o
Arets resultat og investorernes formue fordeles pé andelsklasserne séledes
2016 2015
Investorernes Investorernes
Arets formue ultimo Arets formue ultimo
(i 1.000 DKK) nettoresultat aret nettoresultat aret
Privat Banking Balanceret | 25.499 578.728 1.197 214.542
Privat Banking Balanceret Il 24.602 577.340 2.202 237.192
Privat Banking Balanceret llI 26.182 652.147 3.140 380.798
| alt 76.283 1.808.215 6.539 832.532
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Sydinvest Portefolje Balanceret KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2016 20159
Renter og udbytter
1. Renter 10.051 1.281
2. Udbytter 10.240 599
| alt renter og udbytter 20.291 1.880
Kursgevinster og -tab
3. Obligationer 9.884 -468
3. Aktier 11.885 4.425
3. Investeringsbeviser 53.628 3.514
Valutakonti -674 -568
@vrige aktiver/passiver 4 -3
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -964 -74
| alt kursgevinster og -tab 73.763 6.826
| alt indtaegter 94.054 8.706
5. Administrationsomkostninger -16.873 -2.014
Resultat for skat 77.181 6.692
6. Skat -898 -153
Arets nettoresultat 76.283 6.539
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfgrt til formuen i alt 76.283 6.539
D Introduktionsdato 25. august 2015
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2016
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 4.548 27.141
| alt likvide midler 4.548 27.141
8. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 869.511 330.639
Unoterede obligationer fra danske udstedere 8.119 0
| alt obligationer 877.630 330.639
8. Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 13.838 5.901
Noterede aktier i udenlandske selskaber 195.709 156.067
| alt aktier 209.547 161.968
8. Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 478.629 117.114
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 226.214 188.922
| alt investeringsbeviser 704.843 306.036
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 5.157 1.909
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 32.891 6.052
| alt andre aktiver 38.048 7.961
AKTIVER | ALT 1.834.616 833.745
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Sydinvest Portefolje Balanceret KL - Arsregnskab

PASSIVER 2016 2015
7. Investorernes formue 1.808.215 832.532
Anden geeld
Skyldige renter 0 3
Skyldige omkostninger 3.387 1.210
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 23.014 0
| alt anden geeld 26.401 1.213
PASSIVER | ALT 1.834.616 833.745

Investorernes formue fordelt pa de enkelte andelsklasser

Privat Banking Balanceret | 578.728 214.542
Privat Banking Balanceret Il 577.340 237.192
Privat Banking Balanceret Il 652.147 380.798
| alt 1.808.215 832.532
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Sydinvest Portefolje Balanceret KL - Arsregnskab
NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
1. Renter
Indestadende i depotselskab 14 4
Noterede obligationer fra danske udstedere 9.423 1.293
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 639 0
Renteudgifter i depotselskab -25 -16
I alt renter 10.051 1.281
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 124 0
Noterede aktier i udenlandske selskaber 5.525 592
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 4.591 7
| alt udbytter 10.240 599

3. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 10.042 -468
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -158 0
| alt obligationer 9.884 -468
Aktier

Noterede aktier i danske selskaber 227 -832
Noterede aktier i udenlandske selskaber 11.658 5.257
| alt aktier 11.885 4.425

Investeringsbeviser

Investeringsbeviser i danske UCITS 34.755 -829
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 18.873 4.343
| alt investeringsbeviser 53.628 3.514

4. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 1.754 716
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -790 -642
Handelsomkostninger ved Igbende drift 964 74
5. Administrationsomkostninger 2016 2015

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsfaringsomkostninger 3.748 523
Gebyrer til depotselskab 591 119
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.906 831
@vrige omkostninger 3.390 267
Fast administrationshonorar 2.238 274
| alt afdelingsdirekte omkostninger 16.873 2.014

Administrationshonoraret udggr et "fast administrationshonorar”, som blandt andet inkluderer
udgifter til bestyrelse, direktion, revision m.v. Det samlede honorar til bestyrelse og direktion
fremgér af ledelsesberetningens afsnit "Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der
henvises. Revisionshonorar fremgar af faellesnote 2, hvortil henvises.

For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering mellem
administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.

6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 898 153
| alt skat 898 153
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Sydinvest Portefolje Balanceret KL - Arsregnskab

Investorernes formue 2016 2015
Investorernes formue primo 832.532 0
Emissioner i aret 1.098.884 833.592
Indlgsninger i &ret -200.456 -8.167
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 972 568
Overfart fra resultatopgerelsen 76.283 6.539
| alt investorernes formue 1.808.215 832.532
Specifikation af finansielle instrumenter (veaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2016 2015

a. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 1.878.958 864.008
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 948.619 72.483
Samlet kursveerdi 2.827.577 936.491
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Barsnoterede finansielle instrumenter 72,63 % 73,83 %
Finansielle instrumenter noteret p& andet reguleret marked 26,47 % 14,07 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa
en fondsbgrs eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
99,10 % 87,90 %
Andre aktiver/anden gaeld 0,90 % 12,10 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Private Banking Balanceret | - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 25.499 1.197
Cirkulerende beviser nominelt 541.833 209.945
Antal cirkulerende beviser i stk. 5.418.333 2.099.450
Investorernes formue 578.728 214.542
Indre veerdi pr. bevis 106,81 102,19
Afkast (pct) ? 4,52 % 2,19%
Benchmarkafkast (pct) 5,55 % 2,71 %
Omkostningsprocent (TER) 0,94 % 0,24 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,98 % 0,95 %
‘ ") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 29.794 1.591
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -4.022 -357
Andel af skat -273 -37
| alt andel af nettoresultat 25.499 1.197
b. Overskudsdisponering
Overfart til formuen 25.499 1.197
| alt disponeret 25.499 1.197
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 541.833 209.945
Antal stk. 5.418.333 2.099.450
d. Investorernes formue
d1. Cirkulerende beviser
Cirkulerende beviser primo 209.945 0
Emissioner i ret 418.032 209.945
Indlgsninger i &ret -86.144 0
| alt cirkulerende beviser 541.833 209.945
d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 214.542 0
Emissioner i ret 425.468 213.173
Indlgsninger i ret -87.015 0
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 234 172
Overfart fra resultatopgerelsen 25.499 1.197
| alt investorernes formue ultimo 578.728 214.542
U Introduktionsdato 25. august 2015
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Private Banking Balanceret Il - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 24.602 2.202
Cirkulerende beviser nominelt 542.406 232.288
Antal cirkulerende beviser i stk. 5.424.058 2.322.882
Investorernes formue 577.340 237.192
Indre veerdi pr. bevis 106,44 102,11
Afkast (pct) ? 4,24 % 2,11%
Benchmarkafkast (pct) 5,55 % 2,71 %
Omkostningsprocent (TER) 1,20 % 0,30 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,24 % 1,20 %
‘ ") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 29.964 2.743
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -5.094 -497
Andel af skat -268 -44
| alt andel af nettoresultat 24.602 2.202
b. Overskudsdisponering
Overfart til formuen 24.602 2.202
| alt disponeret 24.602 2.202
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 542.406 232.288
Antal stk. 5.424.058 2.322.882
d. Investorernes formue
d1. Cirkulerende beviser
Cirkulerende beviser primo 232.288 0
Emissioner i ret 366.729 232.288
Indlgsninger i &ret -56.611 0
| alt cirkulerende beviser 542.406 232.288
d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 237.192 0
Emissioner i aret 373.299 234.888
Indlgsninger i aret -58.025 0
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 272 102
Overfort fra resultatopggrelsen 24.602 2.202
| alt investorernes formue ultimo 577.340 237.192
Y Introduktionsdato 25. august 2015
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Private Banking Balanceret Ill - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 26.182 3.140
Cirkulerende beviser nominelt 614.660 373.212
Antal cirkulerende beviser i stk. 6.146.600 3.732.124
Investorernes formue 652.147 380.798
Indre veerdi pr. bevis 106,10 102,03
Afkast (pct) ? 3,99 % 2,03%
Benchmarkafkast (pct) 5,55 % 2,71 %
Omkostningsprocent (TER) 1,44 % 0,41 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,51 % 1,46 %
‘ ") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 34.297 4.372
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -7.757 -1.160
Andel af skat -358 -72
| alt andel af nettoresultat 26.182 3.140
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 26.182 3.140
| alt disponeret 26.182 3.140
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 614.660 373.212
Antal stk. 6.146.600 3.732.124
d. Investorernes formue
d1. Cirkulerende beviser
Cirkulerende beviser primo 373.212 0
Emissioner i aret 296.258 381.362
Indlgsninger i aret -54.810 -8.150
| alt cirkulerende beviser 614.660 373.212
d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 380.798 0
Emissioner i aret 300.117 385.531
Indlgsninger i ret -55.416 -8.167
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 466 294
Overfart fra resultatopggrelsen 26.182 3.140
| alt investorernes formue ultimo 652.147 380.798
Y Introduktionsdato 25. august 2015
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Sydinvest Portefglje Veekstorienteret Udb. KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Private Banking Private Banking Private Banking
klasseoplysninger Veekstorienteret Udb. | Veekstorienteret Udb. Il Veekstorienteret Udb. 11l
ISIN DKO0060697894 DKO0060697977 DK0060698009
Introduktionsdato 29. februar 2016 29. februar 2016 29. februar 2016
Barsnoteret Nej Nej Nej
Valuta DKK DKK DKK
Udbyttebetalende Nej Nej Nej
Stykstarrelse 100 100 100
Risikoskala 4 4 4
Veegtet benchmark MSCI All Country WorldTotal Return 60 %

Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond 15%

Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond 15%

JPM EMB Index Global Diversified 5%

Merril Lynch Euro High Yield Index 5%
Indledning

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder” side 4,
"Formueudvikling” side 7 og "Risici” side 12 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige
risici fremgéar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pa www.sydinvestportefglie.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen kan investere mellem 30 og 80 % af formuen i aktier. Obligationer skal udggre mellem 20 og 70 % af afdelingens formue.
Afdelingen kan investere i obligationer og aktier via investeringsforeningsbeviser, som kan udggre op til 30 % af formuen.

Risikoprofil

Afdelingens afkast vil i hgj grad veere pavirket af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afkastet vil endvidere veere afhaengigt af
beveegelser i renteniveauet og obligationsudstedernes evne til at betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en
tidshorisont p& minimum tre ar.

I ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pé& investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2016 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
klasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser.

Andelsklasse Afkast  Benchmark
Private Banking Veekstorienteret Udb. | 10,81 % 11,88 %
Private Banking Veekstorienteret Udb. Il 10,55 % 11,88 %
Private Banking Veekstorienteret Udb. 111 10,36 % 11,88 %

Alle andelsklasser har klaret sig ringere end benchmark. Portefalijens danske realkreditobligationer har gjort det bedre end afdelingens
sammenligningsgrundlag, og portefgljens virksomhedsobligationer har ligeledes bidraget positivt. Omvendt har portefaljens aktier bidraget
negativt ift. sammenligningsgrundlaget. Sidstneevnte skyldes bl.a. en relativ stor andel europaeiske aktier i starten af aret.

| Europa understgttede Den Europeeiske Centralbank finansmarkederne med udvidelse af obligationsopkgbsprogrammet i marts. Det har
bidraget til at holde renterne nede pa historisk lave niveauer i store dele af aret. Efter en historisk darlig begyndelse pa aret har aktierne i
store dele af verden taget revanche, s& 2016 ender med at veere et fornuftigt aktiear.

Arets to store politiske overraskelser, det engelske BREXIT samt udfaldet af praesidentvalget i USA har kun skabt kortvarig nervgsitet p&
finansmarkederne. Bade aktiekurserne og renterne er steget markant efter Trumps valgsejr — i forventning om finanspolitiske stimulanser
og tiltagende inflation.

Den amerikanske centralbanks renteforhgjelse i december har ikke umiddelbart spoleret risikoappetitten.

Markedsforventninger

Generelt forventes 2017 at byde pa fornuftige afkastmuligheder i bade amerikanske og europeeiske aktier. Der er dog flere risikoelementer,
ikke mindst af politisk karakter: Der er valg i de stgrste europaeiske lande i 2017, hvor anti-EU-partierne stér til fremgang, ligesom der
ogsa er betydelig usikkerhed knyttet til Trump og den politik, han har teenkt sig at fere. Vi forventer moderate obligationsafkast, da renterne
i bAde USA og herhjemme ventes at stige en smule i 2017.

Vi forventer, at afdelingen i 2017 vil give et afkast p& niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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§ydinvest Portefolje Vaekstorienteret Udb. KL -

Arsregnskab

HOVED- OG NIJGLETAL FOR 2016 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2016 ¢
Resultatopggrelse

Renter og udbytter 1.035
Kursreguleringer 13.392
Administrationsomkostninger -1.600
Skat -52
Arets nettoresultat 12.775
Aktiver

Likvide midler 271
Noterede obligationer fra danske udstedere 54.589
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 738
Noterede aktier i danske selskaber 2.975
Noterede aktier i udenlandske selskaber 41.612
Beviser i danske UCITS 61.487
Beviser i udenlandske UCITS 61.020
Andre aktiver 1.972
Aktiver i alt 224.664
Passiver

Anden geeld 817
Investorernes formue 223.847
Passiver i alt 224.664
Nggletal

Arets nettoresultat 12.775
Investorernes formue 223.847
Veerdipapirernes omseetningshastighed (PTR) 0,23

Y Introduktionsdato 29. februar 2016

Arets resultat og investorernes formue 2016 fordeles p& andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Investorernes formue ultimo aret

Privat Banking Veekstorienteret Udb | 92.497

Privat Banking Vaekstorienteret Udb Il 57.258

Privat Banking Vaekstorienteret Udb Il 74.092

| alt 223.847
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§ydinvest Portefolje Vaekstorienteret Udb. KL -
Arsregnskab

RESULTATOPGORELSE
Note (i 1.000 DKK) 2016 Y
Renter og udbytter
1. Renter 392
2. Udbytter 643
| alt renter og udbytter 1.035
Kursgevinster og -tab
3. Obligationer 98
3. Aktier 3.401
3. Investeringsbeviser 10.130
Valutakonti -136
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -101
| alt kursgevinster og -tab 13.392
| alt indtaegter 14.427
5. Administrationsomkostninger -1.600
Resultat for skat 12.827
6. Skat -52
Arets nettoresultat 12.775

Overskudsdisponering i andelsklasserne
Til disposition

Foreslaet udlodning i alt for regnskabsaret 8.835
Overfart til udlodning i alt nzeste ar 100
Til rAdighed for udlodning i alt 8.935
Overfgrt til formuen i alt 3.840
| alt disponeret 12.775

Der udloddes fglgende fra de enkelte andelsklasser:
Privat Banking Veekstorienteret | Udbetalende

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.840
Overfart til udlodning naeste ar 67
Overfart til formuen 877

Privat Banking Veekstorienteret || Udbetalende

Foreslaet udlodning for regnskabséaret 2.175
Overfart til udlodning neeste ar 7
Overfart til formuen 1.474

Privat Banking Veekstorienteret Ill Udbetalende

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 2.820
Overfart til udlodning naeste ar 26
Overfart til formuen 1.489

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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§ydinvest Portefolje Vaekstorienteret Udb. KL -
Arsregnskab

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2016

Note (i 1.000 DKK) 2016
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 271
I alt likvide midler 271

8. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 54.589
Unoterede obligationer fra danske udstedere 738
| alt obligationer 55.327
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 2.975
Noterede aktier i udenlandske selskaber 41.612
| alt aktier 44.587
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 61.487
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 61.020
| alt investeringsbeviser 122.507
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 289
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 1.683
| alt andre aktiver 1.972
AKTIVER | ALT 224.664
PASSIVER
7. Investorernes formue 223.847

Anden geeld
Skyldige omkostninger 467
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 350
| alt anden geeld 817
PASSIVER | ALT 224.664

Investorernes formue fordelt pa de enkelte andelsklasser

Privat Banking Veekstorienteret Udb | 92.497
Privat Banking Veekstorienteret Udb Il 57.258
Privat Banking Veekstorienteret Udb IlI 74.092
| alt 223.847
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§ydinvest Portefolje Vaekstorienteret Udb. KL -
Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK)
1. Renter
Indestéende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Renteudgifter i depotselskab
| alt renter

2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber
Noterede aktier i udenlandske selskaber
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS
| alt udbytter

3. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt obligationer

Aktier

Noterede aktier i danske selskaber
Noterede aktier i udenlandske selskaber
| alt aktier

Investeringsbeviser

Investeringsbeviser i danske UCITS
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS
| alt investeringsbeviser

4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift

5. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
@vrige omkostninger

Fast administrationshonorar

| alt afdelingsdirekte omkostninger

Administrationshonoraret udggr et "fast administrationshonorar”, som blandt andet inkluderer
udgifter til bestyrelse, direktion, revision m.v. Det samlede honorar til bestyrelse og direktion
fremgar af ledelsesberetningens afsnit "Honorering af bestyrelse og direktion”, hvortil der
henvises. Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering mellem
administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.
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§ydinvest Portefolje Vaekstorienteret Udb. KL -
Arsregnskab

6. Skat 2016
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 52
| alt skat 52

7. Investorernes formue

Emissioner i &ret 228.783
Indlgsninger i aret -18.000
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 289
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 8.835
Overfort fra resultatopggrelsen 3.840
Overfart til udlodning i alt naeste ar 100
| alt investorernes formue 223.847

8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2016
a. Veerdipapiromseetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer 238.776
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 139.850
Samlet kursvaerdi 378.626

b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa

Barsnoterede finansielle instrumenter 71,89 %
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 27,47 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa
en fondsbagrs eller andet reguleret marked 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 %
99,36 %
Andre aktiver/anden geeld 0,64 %
| alt 100,00 %
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Private Banking Veekstorienteret Udb. I -
Nggletal og noter

Nggletal

(i 1.000 DKK) 2016 ¢
Andel af &rets nettoresultat 4.784
Cirkulerende beviser nominelt 83.476
Antal cirkulerende beviser i stk. 834.760
Investorernes formue 92.497
Indre veerdi pr. bevis 110,81
Udbytte pr. bevis 4,60
Afkast (pct) ? 10,81 %
Benchmarkafkast (pct) 11,88 %
Omkostningsprocent (TER) 1,08 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,22 %

") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

Y Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 5.292
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -490
Andel af skat -18
| alt andel af nettoresultat 4.784

b. Overskudsdisponering

bl. Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabséaret 3.840
Overfart til udlodning naeste ar 67
Til radighed for udlodning 3.907
Overfart til formuen 877
| alt disponeret 4.784

b2. Til rddighed for udlodning

Renter 142
Udbytter 217
Kursgevinst til udlodning 2.002
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstdende poster 2.231
Til rddighed for udlodning fgr administrationsomkostninger 4.592
Administrationsomkostninger til modregning -330
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -355
| alt administrationsomkostninger -685
Til rddighed for udlodning 3.907

c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 83.476
Antal stk. 834.760

ARSRAPPORT - 2016 | Sydinvest Portefolje Side 66



Private Banking Veekstorienteret Udb. I -
Nggletal og noter

d. Investorernes formue 2016 Y

d1. Cirkulerende beviser

Emissioner i aret 87.325
Indlgsninger i aret -3.849
| alt cirkulerende beviser 83.476

d2. Investorernes formue

Emissioner i aret 91.615
Indlgsninger i ret -3.995
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 93
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 3.840
Overfgrt fra resultatopggrelsen 877
Overfgrt til udlodning i alt neeste ar 67
| alt investorernes formue ultimo 92.497

1 Introduktionsdato 29. februar 2016
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Private Banking Veekstorienteret Udb. Il -
Nggletal og noter

Nggletal

(i 1.000 DKK) 2016 ¢
Andel af &rets nettoresultat 3.656
Cirkulerende beviser nominelt 51.792
Antal cirkulerende beviser i stk. 517.915
Investorernes formue 57.258
Indre veerdi pr. bevis 110,55
Udbytte pr. bevis 4,20
Afkast (pct) ? 10,55 %
Benchmarkafkast (pct) 11,88 %
Omkostningsprocent (TER) 1,28 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,51 %

") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

Y Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 4.112
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -442
Andel af skat -14
| alt andel af nettoresultat 3.656

b. Overskudsdisponering

bl. Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabséaret 2.175
Overfart til udlodning naeste ar 7
Til radighed for udlodning 2.182
Overfart til formuen 1.474
| alt disponeret 3.656

b2. Til rddighed for udlodning

Renter 111
Udbytter 160
Kursgevinst til udlodning 1.624
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstdende poster 852
Til rddighed for udlodning fgr administrationsomkostninger 2.747
Administrationsomkostninger til modregning -328
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -237
| alt administrationsomkostninger -565
Til rddighed for udlodning 2.182

c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 51.792
Antal stk. 517.915
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Private Banking Veekstorienteret Udb. Il -
Nggletal og noter

d. Investorernes formue 2016 Y

d1. Cirkulerende beviser

Emissioner i aret 58.306
Indlgsninger i aret -6.514
| alt cirkulerende beviser 51.792

d2. Investorernes formue

Emissioner i aret 60.399
Indlgsninger i ret -6.877
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 80
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 2.175
Overfort fra resultatopggrelsen 1.474
Overfart til udlodning i alt neeste ar 7
| alt investorernes formue ultimo 57.258

1 Introduktionsdato 29. februar 2016
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Private Banking Veekstorienteret Udb. Il -

Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 @
Andel af &rets nettoresultat 4.335
Cirkulerende beviser nominelt 67.138
Antal cirkulerende beviser i stk. 671.375
Investorernes formue 74.092
Indre veerdi pr. bevis 110,36
Udbytte pr. bevis 4,20
Afkast (pct) ? 10,36 %
Benchmarkafkast (pct) 11,88 %
Omkostningsprocent (TER) 1,51 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,75 %
") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
D Andelsklassen blev introduceret 29. februar 2016
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 5.023
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -668
Andel af skat -20
| alt andel af nettoresultat 4.335
b. Overskudsdisponering
bl. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 2.820
Overfart til udlodning naeste ar 26
Til radighed for udlodning 2.846
Overfart til formuen 1.489
| alt disponeret 4.335
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 141
Udbytter 215
Kursgevinst til udlodning 2.041
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstdende poster 1.257
Til rddighed for udlodning fgr administrationsomkostninger 3.654
Administrationsomkostninger til modregning -519
Udlodningsregulering af adm.omk. ved emission/indlgsning -289
| alt administrationsomkostninger -808
Til rddighed for udlodning 2.846
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 67.138
Antal stk. 671.375
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Private Banking Veekstorienteret Udb. Il -
Nggletal og noter

d. Investorernes formue 2016 Y

d1. Cirkulerende beviser

Emissioner i aret 73.808
Indlgsninger i aret -6.670
| alt cirkulerende beviser 67.138

d2. Investorernes formue

Emissioner i aret 76.769
Indlgsninger i aret -7.128
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 116
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 2.820
Overfart fra resultatopggrelsen 1.489
Overfart til udlodning i alt naeste ar 26
| alt investorernes formue ultimo 74.092

Y Introduktionsdato 29. februar 2016
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Sydinvest Portefglje Vaekstorienteret KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Private Banking Private Banking Private Banking
klasseoplysninger Veekstorienteret | Veekstorienteret Il Veekstorienteret lll
ISIN DK0060645745 DK0060645828 DK0060645901
Introduktionsdato 25. august 2015 25. august 2015 25. august 2015
Barsnoteret Nej Nej Nej
Valuta DKK DKK DKK
Udbyttebetalende Nej Nej Nej
Stykstarrelse 100 100 100
Risikoskala 4 4 4
Veegtet benchmark MSCI All Country WorldTotal Return 60 %

Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond 15%

Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond 15%

JPM EMB Index Global Diversified 5%

Merril Lynch Euro High Yield Index 5%
Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pad de finansielle markeder” side 4,
"Formueudvikling” side 7 og "Risici” side 12 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens
seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende prospekt, der
kan hentes pd www.sydinvestportefglie.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen kan investere mellem 30 og 80 % af formuen i aktier. Obligationer skal udgare mellem 20 og 70 % af afdelingens formue.
Afdelingen kan investere i obligationer og aktier via investeringsforeningsbeviser, som kan udggre op til 30 % af formuen.

Risikoprofil

Afdelingens afkast vil i hgj grad veere pavirket af beveegelser i aktie- og valutakurserne. Afkastet vil endvidere veere afhaengigt af
beveegelser i renteniveauet og obligationsudstedernes evne til at betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en
tidshorisont p& minimum tre ar.

I ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici p& investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2016 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
klasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser.

Andelsklasse Afkast  Benchmark
Private Banking Veekstorienteret | 4,80 % 7,80 %
Private Banking Veekstorienteret Il 4,55 % 7,80 %
Private Banking Veekstorienteret Ill 4,28 % 7,80 %

Alle andelsklasser har klaret sig ringere end benchmark. Portefgljens danske realkreditobligationer har gjort det bedre end afdelingens
sammenligningsgrundlag, og portefaljens virksomhedsobligationer har ligeledes bidraget positivt. Omvendt har portefgliens aktier
bidraget negativt ift. sammenligningsgrundlaget. Sidstnaevnte skyldes bl.a. en relativ stor andel europzeiske aktier i starten af aret.

| Europa understgttede Den Europeeiske Centralbank finansmarkederne med udvidelse af obligationsopkgbsprogrammet i marts. Det
har bidraget til at holde renterne nede pa historisk lave niveauer i store dele af aret. Efter en historisk darlig begyndelse pa aret har
aktierne i store dele af verden taget revanche, s 2016 ender med at vaere et fornuftigt aktiedr.

Arets to store politiske overraskelser, det engelske BREXIT samt udfaldet af praesidentvalget i USA har kun skabt kortvarig nervgsitet
pa finansmarkederne. Bade aktiekurserne og renterne er steget markant efter Trumps valgsejr — i forventning om finanspolitiske
stimulanser og tiltagende inflation.

Den amerikanske centralbanks renteforhgjelse i december har ikke umiddelbart spoleret risikoappetitten.

Markedsforventninger

Generelt forventes 2017 at byde p& fornuftige afkastmuligheder i badde amerikanske og europeeiske aktier. Der er dog flere
risikoelementer, ikke mindst af politisk karakter: Der er valg i de sterste europaeiske lande i 2017, hvor anti-EU-partierne star til fremgang,
ligesom der ogsd er betydelig usikkerhed knyttet til Trump og den politik, han har teenkt sig at fare. Vi forventer moderate
obligationsafkast, da renterne i bAde USA og herhjemme ventes at stige en smule i 2017.

Vi forventer, at afdelingen i 2017 vil give et afkast p& niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Portefolje Vaekstorienteret KL — Arsregnskab
HOVED- OG N@GLETAL FOR 2015-2016 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2016 20159
Resultatopggerelse
Renter og udbytter 8.744 806
Kursreguleringer 43.344 8.093
Administrationsomkostninger -9.681 -1.308
Skat -661 -123
Arets nettoresultat 41.746 7.468
Aktiver
Likvide midler 3.802 15.219
Noterede obligationer fra danske udstedere 209.483 89.848
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.657 0
Noterede aktier i danske selskaber 11.175 5.328
Noterede aktier i udenlandske selskaber 158.048 140.920
Beviser i danske UCITS 235.015 81.973
Beviser i udenlandske UCITS 236.840 165.408
Andre aktiver 10.772 2.564
Aktiver i alt 867.792 501.260
Passiver
Anden geeld 8.771 769
Investorernes formue 859.021 500.491
Passiver i alt 867.792 501.260
Nggletal
Arets nettoresultat 41.746 7.468
Investorernes formue 859.021 500.491
Veerdipapirernes omseetningshastighed (PTR) 0,78 0,11
9 Introduktionsdato 25. august 2015
Arets resultat og investorernes formue fordeles pa andelsklasserne sdledes
2016 2015
. Investorernes . Investorernes
Arets formue ultimo Arets formue ultimo
(i 1.000 DKK) nettoresultat aret nettoresultat aret
Privat Banking Vaekstorienteret | 11.579 240.592 1.161 142.112
Privat Banking Vaekstorienteret Il 12.057 257.816 3.244 178.728
Privat Banking Vaekstorienteret IlI 18.110 360.613 3.063 179.651
| alt 41.746 859.021 7.468 500.491
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Sydinvest Portefolje Vaekstorienteret KL — i-\rsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2016 20159
Renter og udbytter
1. Renter 2.652 319
2. Udbytter 6.092 487
| alt renter og udbytter 8.744 806
Kursgevinster og -tab
3. Obligationer 2.424 -99
3. Aktier 6.116 3.628
3. Investeringsbeviser 35.920 5.430
Valutakonti -472 -782
@vrige aktiver/passiver 4 -2
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -648 -82
| alt kursgevinster og -tab 43.344 8.093
| alt indteegter 52.088 8.899
5. Administrationsomkostninger -9.681 -1.308
Resultat far skat 42.407 7.591
6. Skat -661 -123
Arets nettoresultat 41.746 7.468
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfart til formuen i alt 41.746 7.468
D Introduktionsdato 25. august 2015
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2016
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 3.802 15.219
| alt likvide midler 3.802 15.219
8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 209.483 89.848
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.657 0
| alt obligationer 212.140 89.848
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 11.175 5.328
Noterede aktier i udenlandske selskaber 158.048 140.920
| alt aktier 169.223 146.248
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske UCITS 235.015 81.973
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 236.840 165.408
| alt investeringsbeviser 471.855 247.381
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.362 498
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 9.410 2.066
| alt andre aktiver 10.772 2.564
AKTIVER I ALT 867.792 501.260
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Sydinvest Portefolje Vaekstorienteret KL — Arsregnskab

PASSIVER 2016 2015
7. Investorernes formue 859.021 500.491

Anden geeld

Skyldige omkostninger 1.895 769

Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.876 0

| alt anden geeld 8.771 769

PASSIVER | ALT 867.792 501.260

Investorernes formue fordelt pa de enkelte andelsklasser

Privat Banking Vaekstorienteret | 240.592 142.112
Privat Banking Vaekstorienteret Il 257.816 178.728
Privat Banking Veekstorienteret IlI 360.613 179.651
| alt 859.021 500.491
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
1. Renter
Indestéende i depotselskab 7 3
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.475 319
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 177 0
Renteudgifter i depotselskab -7 -3
| alt renter 2.652 319
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 117 0
Noterede aktier i udenlandske selskaber 3.875 479
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 2.100 8
| alt udbytter 6.092 487

3. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 2.430 -99
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -6 0
| alt obligationer 2.424 -99
Aktier

Noterede aktier i danske selskaber 167 -638
Noterede aktier i udenlandske selskaber 5.949 4.266
| alt aktier 6.116 3.628

Investeringsbeviser

Investeringsbeviser i danske UCITS 16.982 321
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS 18.938 5.109
| alt investeringsbeviser 35.920 5.430

4. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 1.057 628
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -409 -546
Handelsomkostninger ved Igbende drift 648 82
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Sydinvest Portefolje Vaekstorienteret KL — Arsregnskab

5. Administrationsomkostninger 2016 2015

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsfaringsomkostninger 1.897 280
Gebyrer til depotselskab 323 75
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.408 602
@vrige omkostninger 1.953 197
Fast administrationshonorar 1.100 154
| alt afdelingsdirekte omkostninger 9.681 1.308

Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”, som blandt andet inkluderer
udgifter til bestyrelse, direktion, revision m.v. Det samlede honorar til bestyrelse og direktion
fremgar af ledelsesberetningens afsnit "Honorering af bestyrelse og direktion”, hvortil der
henvises. Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering mellem
administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.

6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 661 123
| alt skat 661 123

7. Investorernes formue

Investorernes formue primo 500.491 0
Emissioner i aret 420.187 505.359
Indlgsninger i aret -104.096 -12.891
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 693 555
Overfort fra resultatopggrelsen 41.746 7.468
| alt investorernes formue 859.021 500.491

8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2016 2015
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 834.220 533.968
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 506.361 59.243
Samlet kursveerdi 1.340.581 593.211

b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa

Barsnoterede finansielle instrumenter 71,97 % 75,05 %
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 27,36 % 16,38 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa
en fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
99,33 % 91,43 %
Andre aktiver/anden geeld 0,67 % 8,57 %
I alt 100,00 % 100,00 %
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Private Banking Veekstorienteret | - Nggletal og noter

Nggletal
(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 11.579 1.161
Cirkulerende beviser nominelt 220.972 136.792
Antal cirkulerende beviser i stk. 2.209.721 1.367.912
Investorernes formue 240.592 142.112
Indre veerdi pr. bevis 108,88 103,89
Afkast (pct) ? 4,80 % 3,89 %
Benchmarkafkast (pct) 7,80 % 4,60 %
Omkostningsprocent (TER) 1,15 % 0,25 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,22 % 1,23 %
‘ ") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 13.933 1.395
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -2.172 -205
Andel af skat -182 -29
| alt andel af nettoresultat 11.579 1.161
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 11.579 1.161
| alt disponeret 11.579 1.161
c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 220.972 136.792
Antal stk. 2.209.721 1.367.912
d. Investorernes formue
d1. Cirkulerende beviser
Cirkulerende beviser primo 136.792 0
Emissioner i aret 130.182 142.057
Indlgsninger i aret -46.002 -5.265
| alt cirkulerende beviser 220.972 136.792
d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 142.112 0
Emissioner i aret 133.930 146.226
Indlgsninger i aret -47.195 -5.389
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 166 114
Overfart fra resultatopggrelsen 11.579 1.161
| alt investorernes formue ultimo 240.592 142.112
Y Introduktionsdato 25. august 2015
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Private Banking Veekstorienteret Il - Nggletal og noter

Nggletal

(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 12.057 3.244
Cirkulerende beviser nominelt 237.624 172.218
Antal cirkulerende beviser i stk. 2.376.237 1.722.184
Investorernes formue 257.816 178.728
Indre veerdi pr. bevis 108,50 103,78
Afkast (pct) ? 4,55 % 3,78 %
Benchmarkafkast (pct) 7,80 % 4,60 %
Omkostningsprocent (TER) 1,41 % 0,39 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,51 % 1,47 %

‘ ") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 15.237 3.777
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -2.970 -488
Andel af skat -210 -45
| alt andel af nettoresultat 12.057 3.244

b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 12.057 3.244
| alt disponeret 12.057 3.244

c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 237.624 172.218
Antal stk. 2.376.237 1.722.184

d. Investorernes formue

d1. Cirkulerende beviser

Cirkulerende beviser primo 172.218 0
Emissioner i aret 96.590 177.338
Indlgsninger i aret -31.184 -5.120
I alt cirkulerende beviser 237.624 172.218

d2. Investorernes formue

Investorernes formue primo 178.728 0
Emissioner i aret 98.695 180.710
Indlgsninger i aret -31.909 -5.417
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 245 191
Overfart fra resultatopggrelsen 12.057 3.244
| alt investorernes formue ultimo 257.816 178.728

Y Introduktionsdato 25. august 2015

ARSRAPPORT - 2016 | Sydinvest Portefolje Side 78



Private Banking Veekstorienteret Ill - Nggletal og noter

Nggletal

(i 1.000 DKK) 2016 20159
Andel af &rets nettoresultat 18.110 3.063
Cirkulerende beviser nominelt 333.434 173.217
Antal cirkulerende beviser i stk. 3.334.335 1.732.168
Investorernes formue 360.613 179.651
Indre veerdi pr. bevis 108,15 103,71
Afkast (pct) ? 4,28 % 3,71 %
Benchmarkafkast (pct) 7,80 % 4,60 %
Omkostningsprocent (TER) 1,65 % 0,46 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,75 % 1,72%

‘ ") Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

Y Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2016 2015 Y
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefaljen 22.919 3.726
Afdelingsdirekte/klassespecifikke omkostninger -4.539 -615
Andel af skat -270 -48
| alt andel af nettoresultat 18.110 3.063

b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 18.110 3.063
| alt disponeret 18.110 3.063

c. Cirkulerende beviser
Nominelt (i 1.000 kr.) 333.434 173.217
Antal stk. 3.334.335 1.732.168

d. Investorernes formue

d1. Cirkulerende beviser

Cirkulerende beviser primo 173.217 0
Emissioner i aret 185.013 175.315
Indlgsninger i aret -24.796 -2.098
| alt cirkulerende beviser 333.434 173.217

d2. Investorernes formue

Investorernes formue primo 179.651 0
Emissioner i aret 187.562 178.423
Indlgsninger i aret -24.992 -2.085
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 282 250
Overfart fra resultatopggrelsen 18.110 3.063
| alt investorernes formue ultimo 360.613 179.651

Y Introduktionsdato 25. august 2015
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FALLESNOTER

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2016 i Investeringsforeningen
Sydinvest Portefglje er udarbejdet i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til
sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og
aktivets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
afdelingen, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved indregningen og maling tages hensyn til gevinster,
tab og risici, der forekommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, der
eksisterer pa balancedagen.

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at
de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til
dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets
indtjening.

Omregning af belgb i fremmed valuta

Indtsegter og udgifter, der afregnes i udenlandsk valuta,
indregnes i resultatopggrelsen omregnet til danske
kroner ved anvendelse af transaktionsdagens kurs.

Veerdipapirer og tilgodehavender i valuta omregnes til
danske kroner efter GMT1600 valutakursen for noterede
valutaer.

Usikkerhed ved indregning og méling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til opggrelse af en korrekt dagsveerdi for
finansielle instrumenter, idet ledelsen i visse tilfeelde
udgver et skgn i forbindelse med opggrelse heraf. Disse
skgn foretages i overensstemmelse med
regnskabspraksis pd baggrund af historiske erfaringer
samt forudseetninger, som ledelsen anser som
forsvarlige og realistiske, jf. maling af finansielle
instrumenter.

De omrader, som indebzerer en hgjere grad af
vurderinger end andre er:
- Noterede finansielle instrumenter, som er
prissat p& markeder med lav omseetning
- Unoterede finansielle instrumenter — seerligt
virksomhedsobligationer - hvor der er
vaesentlige skan forbundet med maling af
dagsveerdierne.
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Resultatopggarelse

Renter og udbytter

Renter omfatter periodiserede renter pa obligationer,
konvertible obligationer og indestdende i depotselskabet
og andre pengeinstitutter. Tilgodehavende renter er
opfart under andre aktiver.

Udbytter omfatter deklarerede danske og udenlandske
udbytter p& aktier og investeringsbeviser. Udbytter
indregnes pa tidspunktet, hvor udbyttet er vedtaget pa
det udbyttebetalende selskabs henholdsvis
investeringsinstituts generalforsamling.

Renter og udbytter af vaerdipapirer i udenlandsk valuta
medtages i resultatopggrelsen til den valutakurs, der er
geeldende pa tidspunktet for modtagelsen.

Renteudgifter fra geeld til depotselskab er realiseret i
forbindelse med uafviklede handler. Negativ renter pa
indestdende i depotselskab er medtaget under
renteudgifter.

Kursgevinster og - tab

| resultatopgerelsen indgar sdavel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab p& finansielle
instrumenter herunder veerdipapirer, afledte finansielle
instrumenter og gvrige aktiver og passiver.

Realiserede kursgevinster og -tab méles pr. fondskode
som forskellen mellem salgsvaerdien og dagsveerdien
primo &ret henholdsvis anskaffelsesvaerdien, séafremt
aktivet er anskaffet i regnskabséret.

Urealiserede kursgevinster og - tab males pr. fondskode
som forskellen mellem dagsvaerdien primo aret og
ultimo aret henholdsvis anskaffelsesveerdien, safremt
aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

AEndringer i dagsveerdien af finansielle instrumenter
indregnes i resultatopggrelsen under afledte finansielle
instrumenter.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opggres som alle direkte
omkostninger m.v. ved handel med finansielle
instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kgb og salg af finansielle instrumenter,
og som er forarsaget af emission og indlgsning,
indregnes direkte i investorernes formue.

Administrationsomkostninger

Foreningen betaler et fast administrationshonorar. Fast
administrationshonorar udger palignede omkostninger i
henhold til seerskilt aftale med Syd Fund Management
A/S vedrgrende administration.

Eksterne omkostninger honoreres saerskilt udover det
faste administrationshonorar.
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Skat

Afdelingerne er ikke selvsteendige skattepligtige. Arets
udgift til skat bestar alene af ikke-refunderbare rente- og
udbytteskatter, som udenlandske skattemyndigheder
tilbbageholder i forbindelse med rente- og
udbyttebetalinger.

Resultatdisponering samt resultat til udlodning

Bestyrelsens forslag til resultatdisponering samt forslag
til udlodning for den enkelte afdeling/andelsklasse
preesenteres i  forleengelse af  afdelingernes
resultatopggrelser henholdsvis andelsklassernes noter.

Det udlodningspligtige belgb opggres i henhold til
ligningslovens § 16C, der fastsaetter
minimumsindkomsten. Belgbet bestar af indtjente renter
og udbytter, urealiserede og realiserede
nettokursgevinster pa afledte finansielle instrumenter,
realiserede nettokursgevinster pa obligationer og
fordringer, realiserede nettokursgevinster pa
kapitalandele samt belgb, der er fremfgrt som falge af
nedrunding af minimumsindkomsten i foregaende Aar.
For afdelinger/andelsklasser, som ikke har eksisteret i
hele regnskabséaret, opgares det udlodningspligtige
belgb fra afdelingens/andelsklassens introduktionsdato.

Safremt den opgjorte minimumsindkomst er positiv
fratreekkes administrationsomkostninger i det omfang,
administrationsomkostningerne  kan indeholdes i
minimumsindkomsten, og belgb, fremfart som fglge af
negativ minimumsindkomst i tidligere ar.

Eventuelt resterende minimumsindkomst fremfares til
modregning i kommende ars minimumsindkomst.

Til minimumsindkomsten kan der tilleegges en eventuel
frivillig udlodning.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radighed
for udlodning i procent af den cirkulerende kapital i
afdelingen/andelsklassen p& balancedagen. Den
beregnede udlodningsprocent nedrundes i
overensstemmelse med ligningslovens 8§ 16C il
nermeste  belgb deleligt med 0,1 procent.
Overskydende belgb overfgres til udlodning til nzeste ar.
Der kan derfor forekomme udbytteudlodning i afdelinger
med negativt resultat.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og
udlodningen tilleegges henholdsvis fradrages den
pageeldende afdelings/andelsklasses formue.

| det udlodningspligtige belgb er der jaevnfor
ligningslovens § 16C medregnet udlodningsregulering
med formadl at udbytteprocenten ikke pavirkes af
emissioner og indlgsninger.

Ved positiv minimumsindkomst vil posten "Overfart til
udlodning neaeste ar’ bestd af restbelgbet efter
nedrunding af "Til radighed for udlodning”. Ved negativ
minimumsindkomst vil posten besta af dette belgb.
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Posten "Overfart fra sidste ar” bestar af nedrundingen af
udlodningsbelgbet fra sidste ar eller fremfart negativ
minimumsindkomst fra sidste ar.

Opggarelsen af minimumsindkomsten specificeres i en
seerskilt note.

Balance

Finansielle instrumenter (veerdipapirer m.v.)
Finansielle instrumenter males pa tidspunktet for fgrste
indregning til dagsveerdi. Med mindre andet fremgar
nedenfor, méles finansielle instrumenter til dagsveerdi.
Indregningen ophgrer pa salgstidspunktet.

Finansielle instrumenter defineres som enhver kontrakt,
som udgger et finansielt aktiv i en virksomhed og en
finansiel forpligtelse eller et egenkapitalinstrument i en
anden virksomhed. Eksempler pa finansielle
instrumenter er beholdningen af likvide midler,
obligationer, aktier og investeringsheviser.

Dagsveerdien for noterede kapitalandele,
investeringsbeviser, obligationer m.v. opggres til
lukkekursen pa balancedagen eller til anden
markedsbaseret kurs, safremt denne ma antages at
veere et bedre udtryk herfor.

Udtrukne obligationer males til nutidsvaerdien, men vil,
safremt tilbagediskonteringen er uvaesentlig for
belgbsstarrelsen, blive malt til udtreekningskursen.

Unoterede veerdipapirer males til en skegnnet veerdi
ultimo aret som udtryk for dagsveerdi opgjort efter
markedskonforme regnemetoder.

Andre aktiver/anden geeld
Andre aktiver og anden geeld méles til dagsveerdi.

Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling bestar af
provenuet ved kgb og salg af veerdipapirer samt
emissioner og indlgsninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregningen foretages efter
balancedagen.  Safremt  belgbet udviser et
tilgodehavende, opfgres det som et mellemveerende
vedrgrende handelsafvikling under andre aktiver.
Udviser belgbet en geeld, opferes det som
mellemveerende vedrgrende handelsafvikling under
anden geeld.

Tilgodehavende renter bestar af periodiserede renter pa
balancedagen.

Tilgodehavende udbytter bestar af udbytter deklareret
for balancedagen men med afregning efter
balancedagen.

Skyldige omkostninger bestar af periodiserede
omkostninger til f.eks. radgivningsgebyr eller
depotgebyr, som afdelingen er forpligtet til at afholde,
men som fagrst afregnes efter balancedagen. Skyldige
omkostninger males til dagsveerdi.
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Investorernes formue

Investorernes formue er specificeret i en saerskilt note. |
formuen indgar arets emissioner og indlgsninger,
opkreevede emissionstilleeg og indlgsningsfradrag.
Nettoemissionstilleeg og nettoindlgsningsfradrag er
opgjort efter fratreekning af handelsomkostninger afholdt
i tilknytning til emission eller indlgsning.

Endelig indgar overfagrsel af periodens resultat. For
udloddende afdelinger/andelsklasser omfatter formuen
tillige den foreslaede ikke udbetalte udlodning for aret.
Er arets opgjorte minimumsindkomst negativ fragar
belgbet formuen.

Afdelinger med andelsklasser

Foreningens afdelinger udbydes i flere andelsklasser.
En afdeling med flere andelsklasser bestar af en
feellesportefglje (multiklassen), hvor der foretages den
for andelsklassernes feelles investering i veaerdipapirer.
Omkostninger afholdes som klassespecifikke
omkostninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen
(multiklassen) samt relevante noter til de enkelte
andelsklasser. Nggletallene vedrgrende afkast, indre
veerdi, omkostninger, udlodning og antal beviser
beregnes for de enkelte andelsklasser.

Nggletal

| &rsrapporten indgér falgende nggletal:
e  Cirkulerende beviser

Antal beviser i stk.

Indre veerdi ultimo &ret
Afkast

Benchmarkafkast
Omkostningsprocent (TER)
Aop

Omseetningshastighed (PTR)
Standardafvigelse

Sharpe Ratio.

Cirkulerende beviser
Afdelingens cirkulerende nominelle kapital ultimo aret.

Antal beviser i stk.
Udstedte antal beviser i VP ultimo &ret.

Indre veerdi ultimo aret
Indre veerdi pr. andel beregnes som:

Investorernes samlede formue / cirkulerende antal
beviser ultimo aret.

Investorernes formue er for de udloddende afdelinger /
andelsklasser  opgjort inklusive udlodning for
regnskabsaret.
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Udbytte pr. bevis
Udbytte pr. bevis beregnes som:

Udlodning til investorerne / cirkulerende antal beviser
ultimo aret.

Afkast
Afkast beregnes i henhold til
regnskabsbekendtggrelsen.

For akkumulerende afdelinger/andelsklasser beregnes
afkastet som:

((Indre veerdi ultimo aret / indre veerdi primo aret-1) x
100.

For udloddende afdelinger/andelsklasser beregnes
afkastet som:

((Indre veerdi ultimo aret / indre veerdi primo aret — 1) x
100) + (Geninvesteret udlodning = Udlodning pr. bevis x
indre veerdi ultimo aret / indre veerdi umiddelbart efter
udlodning).

Benchmarkafkast

Det arlige afkast for det benchmark, som
afdelingen/andelsklassen kan sammenlignes med jf.
foreningens tegningsprospekt.

Omkostningsprocent (TER)
Omkostningsprocenten i afdelingerne beregnes som:

De samlede administrationsomkostninger/  den
gennemsnitlige formue x 100.

Gennemsnitsformuen er i Finanstilsynets vejledning
defineret som et simpelt gennemsnit af summen af
formueveerdien ved udgangen af hver maned.

Aop

AOP stér for Arlige Omkostninger i Procent. AOP er
baseret pad omkostninger, som de fremgér af Central
Investorinformation.

| beregningen af AOP indgdr de Aarlige
administrationsomkostninger i procent af den
gennemsnitlige formue. Administrationsomkostningerne
vil blive reguleret med aendringer i omkostningssatser i
Izbet af aret jf. indgéede aftaler, séledes at &endringerne
vile have pavirket omkostningerne siden arets
begyndelse. Derudover indgar handelsomkostninger
ved lgbende drift i procent af den gennemsnitlige formue
samt  aktuelt ~maksimalt emissionstilleeg  og
indlgsningsfradrag, som det fremgar af
tegningsprospektet.

Nggletallet er beregnet under forudseetning af en
investeringsperiode p& syv ar hos investor.

For nye afdelinger, hvor farste regnskabsperiode afviger
fra et ar, omregnes administrationsomkostninger og
handelsomkostninger til helarsbasis.
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Omseetningshastighed (PTR)
Omseetningshastigheden beregnes som:

((Kursveerdi af kgb + kursveerdi af salg — kursveerdi af
kab i forbindelse med emissioner — kursveerdi af salg i
forbindelse med indlgsninger) / 2) / investorernes
gennemsnitlige formue.

Kursveerdi af kab og salg opggres pa baggrund af de
realiserede kabs- og salgspriser inkl.
handelsomkostninger. Desuden indgar udtreekning af
obligationer i kursveerdien af salg.

Investorernes gennemsnitlige formue opgg@res som
naevnt under omkostningsprocent.

2. Administrationsomkostninger

Afdelingernes administrationsomkostninger bestar af
falgende omkostninger:

e Gebyrer betalt til investeringsradgivere i forbindelse
med veerdipapirinvesteringer

e Honorering af distributionskanaler for salg af
foreningens beviser og radgivning af kunder
vedrgrende kab og salg af investeringsbeviser

e Administrationsgebyr til Syd Fund Management A/S
for administration af foreningen og dens afdelinger

e Gebyrer til foreningens depotselskab

e @vrige administrationsomkostninger

Administrationsomkostningerne indgér i beregningen af
omkostningsprocenten i de enkelte
afdelinger/andelsklasser.

Omkostningsprocenten  fremgar af de enkelte
afdelingers/andelsklassers arsregnskab.

Vederlag til bestyrelse og direktion

Foreningens samlede vederlag til bestyrelse og
direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit om
bestyrelse og direktion side 10, hvortil henvises.
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Sharpe ratio

Sharpe Ratio udtrykker, hvorvidt den risiko, som
investor patager sig, star i forhold til det afkast, der er
opnaet. Jo stgrre Sharpe Ratio, jo bedre forhold mellem
det konstaterede afkast og risiko.

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for sandsynligheden af, at
en enkelt periodes afkast ligger i neerheden af det
gennemsnitlige afkast, der er opgjort i perioden.

Der beregnes alene standardafvigelse og Sharpe Ratio
for afdelinger, der har eksisteret i mere end 36 maneder.

Vederlag til bestyrelse og direktion er indeholdt i posten
"Fast administrationshonorar’, som fremgar af noten
"Administrationsomkostninger” til afdelingernes
arsregnskab.

Honorar til revision
Deloitte  Statsautoriseret  Revisionspartnerselskab
varetager revisionen af foreningen.

Foreningens samlede honorar for revision og andre
ydelser end revision udggar

Revisionshonorar 2016 2015
(11.000 kr.) (i 1.000 kr.)

Revisionshonorar 143 50

Honorar for andre

ydelser 0 0

Samlet honorar til

revision 143 50

Honorar til revision er indeholdt i posten "Fast
administrationshonorar’, som fremgar af noten
"Administrationsomkostninger” til afdelingernes
arsregnskab.
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3. Vaesentlige aftaler

Efterfglgende omtales de veesentligste aftaler, som er af
starre betydning, som foreningens og dens afdelinger
har indgaet med virksomheder, som er forbundet med
foreningens administrationsselskab pr. 1. januar 2017.

Aktuelle satser fremgar altid af foreningens
tegningsprospekt.

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om, at
denne som depotbank forvalter og opbevarer
veerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens
afdelinger i overensstemmelse med Ilov om
investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets
bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgdet aftale med Sydbank A/S om
investeringsradgivning. Dette indebaerer, at banken
udarbejder makrogkonomiske analyser og
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investeringsforslag, der anvendes som input, nar
investeringsforvaltningsselskabets investeringsafdeling
udarbejder investeringsstrategien og efterfglgende farer
den ud i livet.

Aftale om administration

Foreningen har indgdet aftale med Syd Fund
Management A/S om, at selskabet udfarer foreningens
administrative 0g investeringsmaessige opgaver i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., foreningens vedtsegter og anvisninger fra
foreningens bestyrelse, herunder investeringsrammer
for de enkelte afdelinger. Desuden udfgrer selskabet
informations- og markedsfagringsopgaver for foreningen.

Prisen for tilkebte ydelser fastsaettes efter forhandling
mellem Syd Fund Management A/S og udbyderen af
den enkelte ydelse. | henhold til vedtaegterne fordeles
omkostningerne i Syd Fund Management A/S ud pa de
administrerede foreningers afdelinger.
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