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Ledelsesberetning for 2019

Pa den ekstraordinzre generalforsamling den 5. juli 2018 blev det besluttet at lade forenin-
gen trede i likvidation. Beslutningen begrundes med, at foreningen i 2017 har oplevet store
indlgsninger, som har medfgrt, at foreningens formue er reduceret til et niveau, hvor det blev
vurderet, at det ikke ville vere rentabelt at drive foreningen videre. Forskellige lgsningsmo-
deller blev undersggt herunder at gge foreningens formue ved tiltraekning af ny kapital, hvil-
ket blev vurderet ikke at vaere muligt inden for overskuelig tid. Foreningen vil fastholde sin
investeringsstrategi i afviklingsperioden.

Direktion og bestyrelse fratradte i tilknytning til beslutningen om at treede i likvidation, og
advokat Kim Hgibye blev pa den ekstraordinare generalforsamlingen valgt som likvidator til
at afvikle foreningen.

Ved registrering og offentligggrelse i Erhvervsstyrelsens edb-informationssystem den 5. juli
2018 bekendtgjordes beslutning om likvidation, ligesom alle kreditorer blev opfordret til at
anmelde deres krav.

Investeringsprofil

Investeringsforeningen investerer internationalt i aktievirksomheder. Det er foreningens mal-
s@tning at opna en hgj langsigtet egenkapitalforrentning pr. ar under hensyntagen til en lav
risiko for permanent tab af kapital. Investeringerne velges efter value-princippet. Det vil sige,
at man kun kgber aktier i virksomheder, som handles til priser pa bgrsen, der vurderes til at
ligge vesentligt under deres reelle veaerdi. Dette kaldes ogsé for sikkerhedsmarginen. Ved at
fokusere pa en stor sikkerhedsmargin reduceres risikoen for permanent tab af kapital.

Risikoprofil
Pa EU’s risikoskala er afdelingen placeret i kategori 5. Foreningen bestraber sig pa at fasthol-
de sin risikoprofil gennem lgbende overvagning og tilpasning af de foretagne investeringer.

Afkast og formueudvikling

Indre verdi pr. investeringsandel steg i regnskabsaret 2019 med 16,57%, hvilket skal sam-
menlignes med de generelle aktiemarkeders samlede afkast malt ved MSCI World Index, der
i samme periode steg med 30,19%.

Foreningens formue udgjorde 11.052 t.kr. ultimo 2019 mod 35.570 t kr. ved arets begyndelse,
hvilket svarer til en nettotilbagegang i foreningens formue péa 24.518 t.kr., som er skabt af net-
toindlgsninger for regnskabsaret pa 11.553 t.kr. samt et nettoresultat pd 4.496 t.kr. Foreningen
udbetalte udlodning pa 26.569 t.kr. for regnskabsaret 2018.

Udlodning
I overensstemmelse med skattelovgivningen foreslar bestyrelsen en udlodning pa 23,70 kr. pr.
bevis for 2019, som gar fra i kursen dagen efter generalforsamlingens atholdelse.

Udbyttes stgrrelse er en konsekvens af realisation af en del af foreningens vardipapirer til
imgdegaelse af indlgsninger samt udbyttebetalingen i maj 2019. Disse realisationer har med-
fort store skattemassige avancer, som i henhold til geldende udlodningsregler skal udbetales
som udbytte til foreningens medlemmer, fordelt efter disses forholdsmassige andel af avan-
cerne.

Investorerne bgr vere opmarksom pa denne problemstilling og i tvivlstilfelde kontakte egen
radgiver.



INVESTERINGSFORENINGEN

2 =) f ;
o ‘/'(',s'm t,(//é)A('// / alue

I LIKVIDATION

Seerlige risici — herunder forretningsmessige og finansielle risici

Modpartsrisikoen, markedsrisikoen og likviditetsrisikoen er af s@rlig betydning for forenin-
gen. Modpartsrisikoen og markedsrisikoen er knyttet til det forhold, at en stor del af formuen
er koncentreret om fa selskaber. Saledes udggr de ti stgrste positioner 68,0% af formuen.

Ultimo regnskabsperioden er en betydelig del af afdelingens formue investeret i noterede
udenlandske aktier, som tidsmassigt er foran og efter Danmark, hvilket betyder, at det danske
marked fgrst abner og lukker, nar de udenlandske markeder er lukkede eller abne. Der er der-
for en risiko for, at der ikke kan reageres med det samme ved kraftige kursfald, hvilket gger
likviditetsrisikoen i foreningen. Det pavirker ogsa markedsrisikoen, da der ikke kan handles
pa eksempelvis store kursbevagelser i Igbet af handelsdagen.

Forventninger til 2020

Dette ars begyndelse har desverre budt pa voksende udfordringer pa tveers af vores samfund
knyttet til udbredelsen af corona-virus, covid-19. I forhold til verdensgkonomien og de finan-
sielle markeder har det helt oplagt negative konsekvenser og vi har allerede set markante og
historiske kursfald pa aktiemarkederne verden over. De negative konsekvenser er meget van-
skelig at forudsige, hvor bade Danmark og den gvrige verden er i gang med meget omfattende
initiativer for at begrense smitten fra covid-19.

Den aktuelle situation omkring coronavirus vil angiveligt have betydningen for verdien af
foreningen, nar likvidation forventelig afsluttes i foraret 2020.

Fund Governance

Foreningen har vedtaget at leve op til Investering Danmarks fund governance-anbefalinger.
Anbefalingerne vedrgrer den overordnede styring af rettigheder og ansvar blandt aktgrerne i
og omkring foreningen og investeringsforvaltningsselskabet. I politikken — og i gvrige reg-
ler, forretningsgange og politikker — fastlegges samspillet mellem investorer og foreningen.

Viden-ressourcer
BI Management A/S er foreningens investeringsforvaltningsselskab.

Selskabet rader over betydelige og brede viden-ressourcer, som kan sikre en stabil og sikker
drift af foreningen. P4 omrader, hvor selskabet ikke selv besidder de forngdne viden-res-
sourcer, varetages opgaverne af eksterne parter, herunder BI Holding A/S og BI Asset Mana-
gement Fondsmaglerselskab A/S. Viden-ressourcer udggr derfor ikke nogen risiko i relation
til afdelingernes fremtidige resultat og afkast.

Uscdvanlige forhold
Ud over omtale af udviklingen pé de finansielle markeder er der ikke i regnskabsaret indtruf-
fet usedvanlige forhold, som har pavirket indregningen eller malingen.

Begivenheder efter regnskabsdrets afslutning

Bortset fra den aktuelle situation omkring coronavirus med negative konsekvenser for ver-
densgkonomien, markante og historiske kursfald pa de finansielle markeder, er der fra ba-
lancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som har betydning for vurderingen af
arsrapporten.

Der henvises til omtalen heraf under forventninger til 2020.
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Usikkerhed ved indregning eller mdling

Den vasentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig til fastsettelse af en kor-
rekt dagsverdi for visse aktier, da markedskursen i nogle tilfelde ikke anses som retvisende.
Aktierne vardiansattes i disse tilfelde til en anden markedsbaseret kurs, safremt denne anta-
ges at vaere et bedre udtryk for dagsverdien.

Samfundsansvar
Foreningen har ikke nogen politik for samfundsansvar som fglge af, at foreningen er i likvi-
dation og forventes afviklet i lgbet 2020.

Risici og risikostyring
Som investor i investeringsforeningen far man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen in-
deberer blandt andet en hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa investerings-
markederne. Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overordnet knytte sig
til felgende elementer:

e Investeringsmarkederne
e Investeringsbeslutningerne
* Driften af foreningen

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i investeringsforeningen bliver naturligvis pavirket af de mange risici, som knytter
sig til investeringsmarkederne. Disse risikoelementer er for eksempel udviklingen i de gko-
nomiske konjunkturer og politiske forhold, bade lokalt og globalt, valutarisici, renterisici og
kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer handterer foreningen inden for de givne rammer: Eksempler pa
risikostyringselementer er radgivningsaftalen og investeringspolitikker, interne kontroller,
lovgivningens krav om risikospredning samt adgangen til at anvende afledte finansielle in-
strumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Foreningen er aktivt styret med en koncentreret portefglje af relativt fa selskaber, hvorfor
risikoen for markante kursudsving er hgj.

Investeringerne valges efter value-princippet. Det vil sige, at man kun kgber aktier i virk-
somheder, som handles til priser pa bgrsen, der vurderes til at ligge vasentligt under deres
reelle verdi. Investeringsstrategien medfgrer en portefgljesammensatning, som ofte afviger
betydeligt fra det generelle aktiemarked.

Dette skal ses i modsatning til passivt styrede foreninger og afdelinger — ogsa kaldt indeks-
baserede — hvor investeringerne er sammensat, sa de fglger det valgte indeks. Derved kan
investor forvente, at afkastet i store traek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet vil dog
typisk vere lidt lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkostningerne traekkes fra
i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for foreningen. Rammerne er fastlagt med
reference til den maksimale og minimale, observerede standardafvigelse over de seneste fem
ar. I dette omrade har bestyrelsen fastlagt en minimal og en maksimal standardafvigelse, som
overvages af investeringsforvaltningsselskabet.
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Risici knyttede til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har investeringsforvaltningsselskabet etableret en
rekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pa udvikling af systemer og hgjnelse af kontrolniveauet, siledes at risikoen for menne-
skelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssy-
stem, som sikrer, at der Igbende fglges op pa omkostninger og afkast. Afkast vurderes dagligt,
og er der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages dette op med radgiver, der
har fokus pa at fa vendt udviklingen. Der anvendes desuden betydelige ressourcer pa at sikre
en korrekt prisfastsattelse. I de tilfelde, hvor den aktuelle bgrskurs ikke vurderes at afspejle
dagsvardien af det pageldende instrument, anvendes i stedet en vaerdiansattelsesmodel.

Investeringsforvaltningsselskabets compliance-afdeling overvager og fgrer kontrol med, at de
fern@vnte systemer og forretningsgange virker og anvendes korrekt. Overskridelse af investe-
ringsrammer rapporteres til foreningens bestyrelse og i visse tilfeelde ogsa til Finanstilsynet.

Pa IT-omradet l&gges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og
beredskabsplaner, der har som maél, inden for fastsatte tidsfrister, at kunne genskabe systemer-
ne i tilfelde af stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afprgves regelmassigt.

Udover at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed og pracision, nar opga-
verne Igses, fglger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels at fastlegge sikkerhedsni-
veauet, dels at sikre, at de ngdvendige ressourcer er til stede i form af personale, kompetencer
og udstyr.

For yderligere oplysninger henvises til det geeldende prospekt og Central Investorinformation.
Disse kan downloades fra www.nielsencapitalmanagement.dk/index.php/investeringsfor-
eningen-nielsen-global-value.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en lovpligtig revi-
sion ved generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, for eksempel Danmark, er der risiko for, at
det finansielle marked i det pageldende land kan blive udsat for specielle politiske eller re-
guleringsmassige tiltag. Desuden vil markedsmassige eller generelle gkonomiske forhold i
landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investeringernes vardi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske markeder medfgrer generelt
en lavere risiko for den samlede portefglje end investering alene i enkeltlande/-markeder.
Udenlandske markeder kan dog vare mere usikre end det danske marked pa grund af en
forgget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmassige,
markedsmassige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske verdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have stgr-
re eller mindre udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil foreningens kurs blive pavirket
af udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner.
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Selskabsspecifikke forhold:

Veardien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede marked og kan derved give et
afkast, som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgiv-
ningsmassige, konkurrencemassige, markedsmassige og likviditetsmassige forhold vil kun-
ne pavirke selskabernes indtjening. Da foreningen pa investeringstidspunktet kan investere op
til 10% 1 et enkelt selskab, kan verdien af foreningen variere kraftigt som fglge af udsving i
enkelte aktier. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri vil vare tabt.

Nye markeder/Emerging Markets:

Begrebet “nye markeder” omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien (ekskl. Japan,
Hongkong og Singapore), @steuropa og Afrika. Landene kan vare kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativt usikker gkonomisk udvikling samt aktie- og
obligationsmarkeder, som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder er forbundet
med sarlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system
indebarer en gget risiko for pludselige og grundleggende omvaltninger inden for gkonomi
og politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radighe-
den over aktiver begraenses, eller at der indfgres statslige overvagnings- og kontrolmekanis-
mer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede
indfgrt restriktioner med hensyn til udfgrsel af valuta eller kan ggre det med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vare faldende som fglge af gkonomiske og poli-
tiske @ndringer samt naturkatastrofer. Effekten kan ogsa vare mere vedvarende.

Scerlige risici ved aktieforeninger

Udsving pad aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og falde vaesentligt. Udsving kan blandt andet vare en re-
aktion pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmassige forhold eller en konsekvens
af sektormassige, regionale, lokale eller generelle markedsmassige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som fglge af selskabernes muligheder for at skaffe risikovillig ka-
pital til for eksempel udvikling af nye produkter. En del af en forenings formue kan investeres
i virksomheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og
tidsmassigt kan vere vanskelig at vurdere.
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Ledelsespitegning

Jeg har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2019 for Investeringsforeningen
Nielsen Global Value I Likvidation.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.
Arsregnskabet for foreningen giver et retvisende billede af foreningens aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 31.december 2019 samt af resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2019.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i forenin-
gens aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som foreningen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 17. marts 2020

Likvidator

Kim Hoibye

10
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Den uafhzaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Nielsen Global Value i likvidation

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Nielsen Global Value i likvidation
for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for 1 afdeling. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om
investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af afdelingens aktiviteter for regn-
skabsaret 01.01.2019-31.12.2019 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Vi er uafhaengige 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 @vrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse regler og krav. Det
er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

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

Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Nielsen Global Value den
28.04.2011 for regnskabsaret 2011. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i
en samlet sammenhangende opgaveperiode pa 3 ar frem til og med regnskabsaret 2020.

Fremhzaevelse af forhold i regnskabet

Vi henviser til anvendt regnskabspraksis i regnskabet, hvoraf det fremgar, at ledelsen har
planlagt at likvidere foreningen i lgbet af 2020. Den anvendte regnskabspraksis er som ud-
gangspunkt uaendret i forhold til sidste ar, men indregning og maling er foretaget under hen-
syntagen til, foreningens aktiver og forpligtelser realiseres.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest bety-
delige ved vores revision af arsregnskabet for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskabet som helhed og udformnin-
gen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold.

11
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Veerdianscettelse og tilstedeveerelse af
bgrsnoterede finansielle instrumenter
Foreningens investeringer i bgrsnoterede
finansielle instrumenter til dagsverdi udggr
en vaesentlig del af foreningens formue og af-
kast. Dagsverdien for foreningens finansielle
instrumenter vurderes at vare tilsvarende
realisationsprincippet. Vi henviser til anvendt
regnskabspraksis side 15.

Vi anser ikke, at disse investeringer er for-
bundet med betydelig risiko for vasentlig
fejlinformation i arsregnskabet eller er for-
bundet med vasentlige skgn, fordi forenin-
gens finansielle instrumenter er sammensat
af likvide, noterede finansielle instrumenter
pa et aktivt marked.

Det er dog vores opfattelse, at de bgrsno-
terede finansielle instrumenter udggr en

sa vaesentlig del af foreningens formue og
afkast, at en betydelig del af vores revision
koncentrerer sig om verdians&ttelsen og
tilstedeverelsen af de bgrsnoterede finansiel-
le instrumenter.

Kriterierne for indregning og verdiansattel-
se af de bgrsnoterede finansielle instrumenter
fremgar af foreningens anvendte regnskabs-
praksis under arsregnskabets fellesnoter.

Sammens&tningen af afdelingens bgrsnote-

rede finansielle instrumenter fremgar af no-
terne til afdelingens balance.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen
Vores revisionshandlinger rettet mod verdi-
ansattelse og tilstedevarelse af bgrsnoterede
finansielle instrumenter har blandt andet om-
fattet, men ikke veret begraenset til:

* Vi har opnaet en forstdelse for og evalu-
eret investeringsforvaltningsselskabets
kontroller i de centrale processer, herun-
der relevante it-systemer.

Vi har testet investeringsforvaltnings-
selskabets kontroller, som sikrer korrekt
registrering af bgrs- og valutakurser
saledes, at afdelingens beholdninger af
bgrsnoterede finansielle instrumenter
pr. 31. december 2019 er vardiansat i
overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger mv. samt foreningens
regnskabspraksis.

Vi har endvidere testet investeringsfor-
valtningsselskabets kontrol, som sikrer
korrekt afstemning af afdelingens be-
holdninger af bgrsnoterede finansielle
instrumenter til foreningens depotbank.
Vi har pr. 31. december 2019 stikprg-
vevist gennemgaet investeringsforvalt-
ningsselskabets afstemning, hvor der er
afstemt til foreningens depotbank.

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede 1
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab
uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdekke vasent-
lig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan opsté som foelge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traefter
pa grundlag af arsregnskabet.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at dan-
ne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation
forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vesentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

*  Opnar vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udfor-
me revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

»  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udar-
bejdet, er rimelige.

»  Tager vi stilling til den samlede praesentsation, struktur og indhold af arsregnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner
og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
vedrerende uathengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med ri-
melighed kan taenkes at pavirke vores uathengighed og, hvor dette er relevant, tilherende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastsldr vi, hvil-
ke 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 revisionspa-
tegning, medmindre lov eller ovrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de
yderst sjeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisi-
onspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at
veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af sadan kommunikation.

13
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vesentligt inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysnin-
ger 1 henhold til lov om investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstem-
melse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om investe-
ringsforeninger mv. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 17. marts 2020
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jens Ringbeek Tenna Hauge Jorgensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 27735 MNE-nr. 33800
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om investeringsforeninger m.v., her-
under Bekendtgerelse om finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er som udgangspunkt uandret i forhold til sidste ar, men ind-
regning og maling er foretaget under hensyntagen til, foreningens aktiver og forpligtelser
realiseres, idet going concern-forudsatningen, som folge af likvidationen ikke er opfyldt jfr.
omtalen i ledelsesberetningen.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og miling
Aktiver indregnes 1 balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
tilfalde den enkelte afdeling, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér den enkelte afdeling som folge af en tidligere begi-
venhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen. Finansielle instrumenter bestér af finan-
sielle aktiver og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver udgeres af likvide beholdninger,
kapitalandele og afledte finansielle instrumenter samt mellemvarender ved handelsafvikling.
Finansielle forpligtelser bestar af afledte finansielle instrumenter og mellemvarender ved
handelsafvikling.

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

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

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de beleb, der vedrorer regnskabsaret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver og
forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og -tab.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Kapitalandele, likvide
midler, tilgodehavender og geld i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort
som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdag,
indregnes i resultatopgerelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet anskaffelsestidspunktet ind-
regnes i resultatopgerelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vasentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig til fastsattelse af en kor-
rekt dagsveerdi for unoterede kapitalandele eller instrumenter med lav omsatning, da mar-
kedskursen i nogle tilfeelde ikke anses som retvisende. Instrumenterne vaerdiansattes i disse
tilfaelde til en anden markedsbaseret kurs, safremt denne antages at veere et bedre udtryk for
dagsverdien.
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Resultatopgerelse

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af arets indtjente renter og renteudgifter pa indestdende i pengeinstitut-
ter. Aktieudbytter indtegtsfores pa tidspunktet for udbyttets vedtagelse pa det udbyttebetalen-
de selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

I resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede kursgevinster og -tab pa
valutakonti og kapitalandele. Realiserede kursgevinster og -tab pé kapitalandele opgeres som
forskellen mellem dagsvaerdien pé salgstidspunktet fratrukket dagsvaerdien primo éret eller
dagsveardien pé anskaffelsestidspunktet, sdfremt kapitalandelen er anskaffet i regnskabséret.
Urealiserede kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mellem dagsverdien ultimo éret
og dagsverdien primo aret eller dagsverdien pa anskaffelsestidspunktet, sdfremt kapitalande-
len er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som alle direkte omkostninger med videre ved handel med
finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er atholdt i forbindelse med keb og salg af finan-
sielle instrumenter, og som er forarsaget af emission og indlesning, indregnes direkte i inve-
storernes formue. Belobet opgeres, som den andel af bruttohandelsomkostningerne, som for-
holdsmaessigt kan henfores til omsaetning i forbindelse med emission og indlesning beregnet
pa grundlag af de omsatningstal, som indgér i beregning af omsaetningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af de omkostninger, som direkte kan henferes til foreningen og
omfatter gebyrer til Ringkjobing Landbobank for varetagelse af depositarfunktionen, VP-om-
kostninger mv. Honoraret til investeringsforvaltningsselskabet BI Management A/S er opfort
som “Fast administrationshonorar”. Der er indgaet aftale med Nielsen Capital Management
Fondsmaglerselskab A/S om investeringsradgivning, hvilket er opfert under ”Andre omkost-
ninger i forbindelse med formuepleje”.

Andre aktiver

Andre aktiver méles til dagsvaerdi. Mellemvarende vedrerende handelsafvikling bestér af
vaerdien ved salg af verdipapirer samt emissioner, som er foretaget for balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestér af periodiserede renter pé likvider, udbytter dekla-
reret for balancedagen med afregning efter balancedagen samt tilgodehavende udbytteskatter.

Anden gald

Anden gaeld maéles til dagsvaerdi. Mellemvearende vedrerende handelsafvikling bestér af veer-
dien ved keb af verdipapirer samt indlesninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

Nogletal
Arsregnskabet indeholder en raekke nogletal. Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med

Finanstilsynets bekendtgerelse og retningslinier fra Investering Danmark.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa balancedagen.
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Udlodning i procent
Udlodning til investorerne i procent af cirkulerende andele pa balancedagen.

Omkostningsprocent

Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens gennemsnitlige manedlige opgjorte
formuer.

Arets afkast i procent

beregnes som:

Indre vaerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning
— . -1) X100
Indreverdi primo aret

Hvor geninvesteret udlodning opgeres séledes: Udlodning x indre vaerdi ultimo aret/indre
veerdi efter udlodning.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra Central Investorinformation, re-
sultatbetinget honorar og direkte handelsomkostninger ved lobende drift i procent af den
gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen af det maksimale emissionstillaeg og
maksimale indlesningsfradrag. AOP er opgjort pr. 31.12.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opgeres som portefoljeomsatningen multipliceret med det
halv spread pé relevante papir- og valutaspreads mv. i forhold til den gennemsnitlige formue
opgjort pa daglig basis. Portefoljeomsaetningen korrigeres for emissioner og indlesninger.

Veardipapiromsztning, brutto og netto

Verdipapiromsatning, brutto, er opgjort som det samlede provenu ved keb og salg af veerdi-
papirer fratrukket handelsomkostninger. Vardipapiromsatning, netto, er opgjort som verdi-
papiromsatningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger.

Omsztningshastighed

Omsetningshastigheden afspejler, hvor mange gange om éret beholdningen omszttes. Den
beregnes som vardipapiromsatningen opgjort til nettoverdi i forhold til den gennemsnitlige
formue, opgjort efter samme principper som ved beregning af omkostningsprocenten. Anven-
delsen af nettotal medforer, at det alene er handlen i forbindelse med den lebende portefolje-
pleje, der males.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investering i forhold til risikoen. Risikoen méles pa bag-
grund af den historiske volatilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio méler séledes et ri-
sikojusteret merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen vaeret, safremt
portefoljens merafkast er positivt. Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast minus den
risikofrie rente (merafkast) divideret med standardafvigelsen pa afdelingens atkast. Sharpe
Ratio beregnes sa vidt muligt pa basis af fem ars observationer, dog som minimum pé basis
af 36 méaneders observationer. Nogletallet angives for det aktuelle regnskabsér.
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Standardafvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i forhold til gennemsnitsafkastet. Under an-
tagelse af at afkast er normalfordelt vil det fremtidige afkast med 68% sandsynlighed fordele
sig +/- en standardafvigelse omkring gennemsnitsafkastet og med 95% sandsynlighed fordele
sig +/- to standardafvigelser omkring gennemsnittet. Jo hejere standardafvigelse desto sterre
udsving i forhold til gennemsnitsafkastet. Nogletallet angives for det aktuelle regnskabsér.
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Resultatopggrelse for perioden 01.01. - 31.12.

2019 2018

(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter
Renteindtegter -31 -76
Udbytter 238 1.260
I alt renter og udbytter 207 1.184
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 4.634 -10.013
Valutakonti 6 27
@vrige aktiver/passiver 24 34
Handelsomkostninger 20 106
I alt kursgevinster og -tab 4.644 -10.058
I alt indtaegter 4.851 -8.874
Administrationsomkostninger 355 1.282
Resultat for skat 4.496 -10.156
Skat 20 103
Arets nettoresultat 4.476 -10.259
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevagelser
Udlodningsregulering -1.527 -6.121
Overfgrt fra sidste ar 13 14
I alt formuebevzegelser -1.514 -6.107
Til disposition 2.962 -16.366
Forslag til anvendelse
Til radighed for udlodning 4.738 22.018
Foreslaet udlodning 4727 22.005
Overfgrt til udlodning nzste ar 11 13
Overfort til formue -1.776 -38.384
I alt disponeret 2.962 -16.366
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Balance pr. 31. december

31-12-2019 31-12-2018
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 2.635 2.970
Indestéende i andre pengeinstitutter 0 6.700
6 I alt likvide midler 2.635 9.670
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 837 1.744
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.515 23.063
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 0 363
6 I alt kapitalandele 8.352 25.170
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 3 7
Andre tilgodehavender 62 820
I alt andre aktiver 65 827
Aktiver i alt 11.052 35.667
Passiver
7 Investorernes formue 11.052 35.570
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 0 97
I alt anden gaeld 0 97
Passiver i alt 11.052 35.667

9 Femarsoversigt
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Noter
2019 2018
(tkr) (tkr)
1 Renteindtaegter
Indestéende i pengeinstitutter -31 -76
I alt renteindtaegter -31 -76
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 16 320
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 222 940
I alt udbytter 238 1.260
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 44 178
Dakket af emissions- og indlgsningsindtegter -24 -72
I alt handelsomkostninger 20 106
4 Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 0 135
Revisionshonorar 21 19
Gebyrer til depotselskab 50 79
Andre omk. i forb. med formueplejen 0 345
@vrige omkostninger 99 295
Fast administrationshonorar 185 400
I alt administrationsomkostninger 355 1.282
5 Skat
Ikke refunderbar skat 20 103
I alt skat 20 103
6 Finansielle Instrumenter 2019 2018
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 756%  69,7%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 0,0% 1,0%
Andre aktiver og passiver 244%  29,3%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vardipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter
Formue fordelt pa region 2019 2018
Nordamerika 37% 39%
Europa 30% 449%
Ingen 24% 8%
Asien 9% 3%
Japan 0% 6%
Formue fordelt pa sektorer
Finans 43% 41%
Ikke-klassificeret 24% 29%
Consumer Discretionary 12% 7%
Ejendomme 8% 0%
Cykliske forbrugsgoder 7% 0%
Andre 5% 8%
Stabile forbrugsgoder 0% 6%
Industri 0% 9%
Afdelingen besidder aktier i Ringkjpbing Landbobank A/S,
som ogsd er afdelingens depotselskab.
7 Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser verdi beviser veerdi
Formue primo 33.748 35570 55.130 129.729
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 22.005 59.927
/Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 4.564 14.457
Emissioner i aret 270 142 2.378 2.812
Indlgsninger i aret 14076 11.715 23760 41.346
Nettoemissionstilleg og netto indlgsningsfradrag 20 104
Udlodningsregulering 1.527 6.121
Overfgrt udlodning fra sidste ar -13 -14
Overfgrt udlodning til naste ar 11 13
Foreslaet udlodning 4.727 22.005
Overfort fra resultatopggrelsen -1.776 -38.384
Formue ultimo 19.942 11.052 33.748 35.570
Til radighed for udlodning
Udlodning overfgrt fra sidste ar 13 14
Renter og udbytter 206 1.184
Ikke refunderbar skat 793 -157
Kursgevinster til udlodning 5.607 28.379
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -1.613 -6.464
I alt indkomst fer administrationsomkostninger 5.006 22.956
Administrationsomkostninger -354  -1.281
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 86 343
I alt rddighed for udlodning 4.738 22.018
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Noter

9 Femarsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (tkr.) 4476 -10.259 -2.312 111.798 182.832
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 11.052 35.570 129.729  1.511.830 1.524.653
Cirkulerende andele (t.kr.) 19.942 33.748 55.130 614.134 631407
Indre veerdi 5542 105,40 235,31 246,17 24147
Udlodning (%) 23,70 65,20 108,70 14,30 13,40
Omkostningsprocent 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85
Arets afkast (%) 16,57 -13,44 143 8,07 12,56
Kursverdi af kgb af vaerdipapirer (t.kr.) 0 6.148 109.771 57.310 44986
Kursverdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.) 21.448 76294 1216418 180.289 182.455
Veardipapiromsatning, brutto (t.kr.) 21.448 82.442 1.326.189 237.599 227441
Verdipapiromsatning, netto (t.kr.) 0 0 0 110.895 160.819
Omsatningshastighed 0,00 -0,15 0,00 0,04 0,05
AoP 2,03 2,10 2,01 2,02 2,22
Indirekte handelsomkostninger 0,02 0,01
Sharpe Ratio 0,49
Standardafvigelse (%) 9,65
Tracking Error (%) 5,78
Information Ratio -0,96
Benchmark:
Afkast (%) 30,19 7,66
Sharpe Ratio 0,85
Standardafvigelse (%) 12,12
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Finanskalender 2020

17.03.2020 Arsrapport 2019
02.04.2020 Generalforsamling
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