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Ledelsens beretning

Ledelsens beretning gaelder for hele Investeringsforeningen Sydinvest og for alle afdelinger og
andelsklasser i foreningen. Ledelsens beretning omfatter desuden alle kommentarer til portefeljeme,
som kan leses 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

2020 blev et ar som vi sent glemmer. De finansielle
markeder fik en fornuftig start pd aret med faldende
renter og stigende aktiekurser. Dette fik Covid-19 dog
sat en stopper for ved udgangen af februar, da det blev
klart, at spredningen af Corona virussen uden for Kina
var en realitet. Flere gkonomier, herunder Danmark,
matte lukke ned i et forsgg pa at bremse spredningen af
virussen.

Landegreenser blev speerret, arbejdslgsheden steg som
folge af nedlukning af iseer private virksomheder.
Optimismen hos forbrugere og virksomheder blev skruet
ned med deraf fglgende lavere forbrug og investeringer.
Den lavere produktion og det dermed lavere behov for
transport af varer samt generelt lavere rejseaktivitet
beted, at efterspergslen efter energi faldt, og
energipriserne faldt markant. Som en naturlig
konsekvens blev de finansielle markeder kraftigt
pavirket, og der var krisestemning med store kursfald.

Politikerne verden rundt reagerede med historisk store
hjeelpepakker for at afbede pandemiens potentielle
skadevirkninger for virksomheder og Ignmodtagere.
Mange centralbanker reducerede deres styringsrenter
med USA i front pA de modne markeder og Brasilien
samt Rusland pa de nye markeder. Samtidig blev der
lanceret obligationsopkagb for at understgtte gkonomien
og de finansielle markeder. Initiativerne havde den
gnskede virkning, og optimismen vendte tilbage bade i
gkonomierne og pa de finansielle markeder. |
sensommeren var en stor del af verdens aktiemarkeder
tilbage pa samme niveau som starten af 2020, og
risikoaktiverne vandt helt eller delvist det tabte tilbage
fra faldet i foraret.

USA

Det amerikanske praesidentvalg fyldte rigtig meget i
2020. Som meningsmalingerne havde forudsagt, vandt
Joe Biden valget om end med en mindre margin end
ventet. Den siddende preesident Trump mente, at der
var sket massiv valgsvindel og ville ikke anerkende
valgets resultat. Trumps mange forsgg pa at fa valgets
resultat omstedt mislykkedes, og preesidentembedet
overgik til Joe Biden ijanuar 2021. Med Joe Biden som
praesident forventes en mere forudsigelig politik.

Corona pandemien medferte en dramatisk stigning i
arbejdslgsheden i ferste halvdel af 2020. Den
amerikanske gkonomi oplevede i 2. kvartal den sterste
kontraktion siden 2. verdenskrig. Til gengeeld tog
veeksten i 3. kvartal til i styrke. Vaeksten var isaer drevet
af privatforbruget og ejendomsmarkedet, mens
serviceindustrien stadig havde det sveert. | slutningen af
2020 blev de amerikanske politikere enige om en ny stor
hjeelpepakke pa 900 mia. dollars.

Europa

Vaeksten i Europa var hardt ramt af Corona pandemien
og skennes at veere den laveste i forhold til resten af
verden i 2020. De langstrakte Brexit-forhandlinger
medfarte stor usikkerhed og gjorde betingelserne for
vaekst endnu ringere. For at hjelpe den europaeiske
gkonomi pa rette vej bad 2020 pa store hjaelpepakker
bade nationalt og pa EU-plan. EU vedtog saledes i juli
2020 en genopretningsfond pa 750 mia. euro. Et svagt
2. kvartal blev efterfulgt af et steerkt 3. kvartal, men en
opblussen af Corona smitten i 4. kvartal medferte, at
flere europzeiske lande pa ny lukkede ned og satte
vaeksten i Europa pa standby.

Japan

Den japanske gkonomi led ogsa under Corona
pandemien og oplevede stor tilbagegang. @konomien er
gradvist ved at komme pa fode igen, men det gar
langsont. Investeringsaktiviteten og den indenlandske
efterspergsel er stadig lav. De finanspolitiske stimuli har
indtil videre veeret for svage. Pa laengere sigt kraever det
flere strukturreformer, for at den japanske gkonomi kan
bevaege sig ud af det veekstmeessige dgdvande, som
landet har befundet sig i gennem en arreekke.

De nye markeder

Kina var det ferste land, der blev ramt af Corona
epidemien. De kinesiske myndigheder var resolutte i
deres bekaempelse af Covid-19. Kina er derfor et af de
fa lande, som kunne fremvise positiv veekst for hele
2020. Infrastrukturinvesteringer var et vigtigt element i at
bane vejen for veaeksten. Hertli kommer, at
eksportindustrien ned godt af efterspgrgslen efter
beskyttelsesmasker og andre hjeelpemidler relateret il
bekaempelse af Covid-19. | november indgik Kina den
sterste frihandelsaftale nogensinde med 14 andre lande
i regionen, herunder Japan, New Zealand og Australien.
Aftalen vil over en leengere arreekke eliminere ca. 90%
af alle importafgifter og forventes derfor at have en
positiv effekt pa den kinesiske veekst.

Indien var udsat for nogle af de strammeste
nedlukninger af gkonomien. Nedgangen i den
gkonomiske aktivitet i 2. kvartal var derfor ogsa en af de
sterste i verden. Omvendt var fremgangen i 3. kvartal en
af de staerkeste pa globalt plan.

| Latinamerika ansa de overste politiske
beslutningstagere ikke Corona epidemien for at veere
seerlig alvorlig. Det resulterede i et stort antal smittede
og dede, hvilket gjorde sig geeldende i bade Brasilien og
Mexico. Nedgangen i den brasilianske gkonomi i 2.
kvartal vari det lys overraskende lav. Den lave nedgang
skyldes, at de finanspolitiske tiltag var forholdsvis
onmfattende, samtidig med at pengepolitikken blev
lempet. Det samme gjorde sig geeldende i Mexico, der
dog oplevede et sterre tibageslag i 2. kvartal end
Brasilien som fglge af et mindre finanspolitisk réderum.
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Fossile braendstoffer

Oliepriserne var udsat for store udsving i 2020 pga. de
skiftende forventninger til den gkonomiske udvikling.
Oliepriserne var kraftigt faldende i starten af aret for
derefter at stige. De store fald blev dog ikke indhentet,
og priserne faldt samlet 26% over hele aret. Til gengaeld
oplevede andre fossile braendselstyper som kul og
naturgas prisstigninger i 2020.

Inflation fortsat under kontrol

Tilbageslaget i den globale gkonomi i 2020 medvirkede
til at holde inflationen og stigningerne i de nominelle
lenninger nede. Ravarerne var generelt faldende i pris,
men med prisstigninger pa metaller som guld, selv og
kobber. Svaekkede valutaer i nogle af de nye markeder
som f.eks. Brasilien og Rusland ferte til stigende
inflation.

Centralbankerne stotter genopretningen
Pengepolitikken spillede en central rolle i
genopretningen af den globale gkonomi i 2020. Den
amerikanske forbundsbank nedsatte tidligt pa aret ad to
omgange sin styringsrente fra 1,75% til 0,25%. Dette var
ikke tilfeeldet i Europa, da den Europeeiske Centralbank
ikke havde raderum til at seenke styringsrenten. Til
gengeeld blev opkebsprogrammerne i markederne
reaktiveret. Den amerikanske forbundsbank valgte bl.a.
at opkegbe obligationer udstedt af virksomheder med en
lavere rating end investment grade. Den Europeeiske
Centralbank  besluttede i juni at forhgje sit
opkgbsprogram med 600 mia. euro til 1.350 mia. euro. |
december blev der lagt yderligere 500 mia. euro til og
udgjorde i alt 1.850 mia. euro. Opkebsprogrammet vil
tidligst udlgbe imarts 2022.

Renteudviklingen

Den makrogkonomiske og pengepolitiske udvikling
banede vejen for massive fald i statsrenterne over hele
rentekurven i de fleste toneangivende lande. Japan
udgjorde i denne forbindelse en undtagelse. Her var
renterne stort set uforandret. Den tiarige statsrente i
USA faldt med ca. 1%-point til 0,9%.
Hgjrenteobligationerne oplevede ligeledes rentefald.
Det var mest udtalt for virksomhedsobligationer med hgj
kreditveerdighed og obligationer fra hgjrentelande
udstedt i hard valuta.

Hojrenteobligationer

Hgjrenteobligationer ngd godt af de faldende statsrenter
og centralbankernes lempelige pengepolitik. De lavere
oliepriser var til gengeeld en negativ impuls til de
olieproducerende  hgjrentelande. Merrenterne il
sammenlignelige  amerikanske statsobligationer var
uforandrede til svagt stigende i 2020. Afkastet pa
obligationer fra hgjrentelande udstedt i lokal valuta var
positivt pavirket af rentefaldet, men negativt pavirket af
sveekkede hgjrentelandevalutaer. Sidstnsevnte faktor
var dominerende, hvorfor aktivklassen gav negative

afkast i 2020. Obligationer udstedt af virksomheder med
en god kreditkvalitet klarede sig bedst blandt
virksomhedsobligationerne. Misligholdelsesraterne steg
ikke overraskende i Igbet af 2020 givet den
makrogkonomiske  udvikling. Det pavirkede isaer
virksomhedsobligationer med en ringe kreditkvalitet
negativt.

Eurostyrkelse

Euroen blev styrket over for en lang raekke valutaer. Det
geelder bla. den argentinske peso, tyrkiske lira,
brasilianske real, nigerianske naira og den russiske
rubel, som alle blev svaekket med mere end 22% over
for euroen. Den amerikanske dollar og japanske yen
blev sveekket med henholdsvis 8,3% og 3,4%. Til
gengeeld blev euroen svaekket over for den svenske
krone og schw eizerfrancen.

Stigende aktiemarkeder

De modne aktiemarkeder endte iplus for hele aret malt
i danske kroner. Isaer de amerikanske aktier klarede sig
godt pa trods af en sveekket amerikansk dollar. De
skandinaviske aktier med Danmark i front havde et
exceptionelt godt ar. De massive finanspolitiske
hjeelpepakker og  pengepolitiske stimuli var
understettende for aktiemarkederne. Derudover aflagde
selskaberne i gennemsnit regnskaber, som var bedre
end ventet. De lange og knap sa konstruktive Brexit-
forhandlinger medferte, at de britiske aktier var blandt
de ringeste i 2020.

De nye aktiemarkeder klarede sig generelt bedre end de
modne aktiemarkeder. Der var dog meget store forskelle
pa afkastet i de enkelte regioner. Aktierne fra Fierngsten
klarede sig seerdeles godt og var hovedsageligt drevet
frem af aktierne fra Kina og Sydkorea. Kina fik godt styr
pa Corona pandemien, og veeksten kom tilbage pa
sporet. Situationen var diametralt modsat i Latinamerika
og iseer de brasilianske aktier var blandt de absolut
darligst performende i 2020. Dette skyldtes de faldende
oliepriser, hhv. myndighedernes handtering af Corona
krisen.

Sektorudvikling

Informationsteknologi blev ligesom i 2019 den bedste
sektor pa globalt plan efterfulgt af cyklisk forbrug og
kommunikationsservice. Corona pandemien fremmede
distancearbejde og social distancering, hvilket
understgttede selskaber inden for it og kommunikations -
service. De darligste sektorer var energi, fast ejendom
og finans. Energi var direkte negativt pavirket af de
faldende oliepriser i 2020, og finansaktierne led under
lave styringsrenter, som udfordrede bankernes
forretningsmodeller.
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Arets resultater

Store forskelle i afkast pa bade aktie- og obligationssiden.

Regnskabsmassigt resultat

Det samlede regnskabsmeessige resultat for 2020 blev
0,4 mia. kr. mod 3,4 mia. kr.i2019. Bestyrelsen indstiller
tii generalforsamlingen, at foreningen for 2020 i alt
udbetaler udbytter for 0,5 mia. kr. til investorerne. For
2019 var belgbet 0,7 mia. kr. Afkast og udbytteprocenter
for de enkelte afdelinger og andelsklasser er opgjort
efter omkostninger og fremgar af tabellerne 1 til 7.
Udbytterne er som saedvanligt opgjort efter reglerne i
skattelovgivningen og prospektet. Opgerelsen af
udbytterne er vist i udlodningsnoten iregnskaberne i de
enkelte afdelinger og andelsklasser.

Blandede afkast pa aktiemarkederne

Afdelingerne og andelsklasserne, som investerer i
aktier, preesterede blandede afkasti 2020. Pa de
modne aktiemarkeder gav afdelingerne Danmark KL
og Morningstar Beeredygtig Indeks KL de hgjeste
afkast. Danmark KL gav et afkast hgjere end dens
benchmark, mens Morningstar Baeredygtig Indeks KL
gav et afkast mindre end dens benchmark. Det samme
gjorde sig geeldende for Verden Lav Volatilitet Indeks
KL, som siden sin etablering i maj 2020 har givet et lille
positivt afkast. At de to passivt forvaltede afdelinger
Morningstar Beeredygtig Indeks KL og Verden Lav
Volatilitet Indeks KL har praesteret darligere end deres
benchmark er helt naturligt. De passivt forvaltede
afdelinger felger deres benchmark sé teet pa 1:1, som
det er praktisk muligt. Fra det opnédede resultat fragar
omkostningerne til afdelingerne. Derfor vil afkastet i
den passivt forvaltede afdeling altid veere lavere end
afkastet pa det tilherende benchmark. Afdelingerne,
som investerer efter en ligeveegts- og valuestrategi,
gav alle negative afkast. USA Ligeveegt & Value KL
gav det hgjeste afkast blandt disse, men malt i forhold
til benchmark klarede den sig darligere end de
respektive benchmarks. Afkastet pa valueaktierne
kunne generelt ikke fglge med afkastet pa
vaekstaktierne, og de sma og mellemstore selskaber
klarede sig darligere end de store selskaber. Tyskland
KL gav et mindre, positivt afkast, men formaede ikke at
sla sit benchmark.

Aktieafdelingerne, som investerer pa Emerging Markets,
har ligeledes givet blandede afkast. Fjerngsten-
afdelingerne og afdelingerne, som investerer globalt i
EM-aktier har givet de hgjeste afkast, samtidig med at
de har givet afkast, som er betydeligt hgjere end deres
respektive benchmarks. Latinamerika KL og BRIK-
afdelingerne har givet negative afkast, som er
henholdsvis lavere og hgjere end afdelingernes
benchmarks.

BRIK-afdelingerne  var negativt pavirket af svage
markeder i Brasilien og Rusland, hvorimod aktierne fra
Kina og Indien har givet positive afkast.

Den steerke performance for afdelingerne i Fijernegsten
og globale aktier fraEmerging Markets skyldes bl.a. en
overveegt i kinesiske aktier og et @get fokus pa den
grenne omstiling. Desuden har investeringer i IT,

herunder udrulning af 5G-netveerket pavirket afkastene
positivt.

Positive afkast pa obligationer

Lavrentemiliget var udfordrende for obligationerne pa
bade de modne og nye markeder. Da renterne pa trods
af det lave udgangspunkt ved indgangen til 2020 faldt
yderligere, kunne obligationsmarkederne  generelt
levere positive afkast. Afdelinger og andelsklasser med
valutaeksponering uden for eurozonen blev negativt
pavirket af, at euroen og dermed den danske krone blev
styrket over for de fleste valutaer. Det var tilfeeldet for
International KL og International Akkumulerende KL,
som begge gav negative afkast i 2020. Afkastet var
sanmtidig lavere end benchmark afkastet. Det skyldes
dels en lavere rentefglsomhed, dels en anderledes
valutasammensaetning end i benchmark. De danske
obligationsafdelinger gav alle positive afkast og klarede
sig bedre end deres respektive benchmarks. Det
skyldes, at danske realkreditobligationer gav et hgjere
afkast end danske statsobligationer. De danske
obligationsafdelinger havde en markant overvaegt i
realkreditobligationer.

Blandt afdelingerne og andelsklasserne, som
investerede i hgjrentelandeobligationer, gav
HejrenteLande Lokal Valuta KL, HgjrenteLande Lokal
Valuta Akk. KL og HgjrenteLande Valuta KL negative og
de laveste afkast som felge af sveekkede valutaer.
HgjrenteLande Valuta KL med en lavere rentefgal-
somhed end de to ovennaevnte afdelinger, gav som
folge heraf det laveste afkast. HgjrenteLande Korte
Obligationer Akk. KL gav et positivt afkast og samtidig
det laveste blandt hgjrentelandeafdelingerne i hard
valuta. De avrige afdelinger og andelsklasser, som
udelukkende investerer i obligationer udstedt i hard
valuta, gav alle positve afkast. Afkastet pa
HgjrenteLande Mix KL ligger herimellem og var negativt.
Hgjrentelandeafdelingerne, som investerer i
obligationer udstedt i lokal valuta, klarede sig alle
darligere end deres respektive  benchmarks.
HejrenteLande Mix KL havde i det meste af aret haft en
ligelig fordeling mellem obligationer udstedt i hard valuta
og lokal valuta. Afdelingerne i andelsklassen gav et
afkast teet pa benchmark. Afdelinger, som udelukkende
investerede i obligationer udstedt i hard valuta, gav
positive afkast teet pad benchmark afhsengigt af
omkostningsstrukturen.

Blandt afdelingerne, som investerede i
virksomhedsobligationer, gav Virksomhedsobligationer
HY KL og Virksomhedsobligationer HY Akk. KL de
laveste afkast, hvor Virksomhedsobligationer IG Etk og
Virksomhedsobligationer |G KL bad pa noget hgjere
afkast. Alle afdelingerne med virksomhedsobligationer
klarede sig pa neer Virksomhedsobligationer IG Etik
darligere end deres respektive benchmarks.
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Tabel 1

Udbytte pr. 31. december 2020

i afdelinger uden underliggende andelsklasser samt A-andelsklasser

Tabel 3

Udbytte pr. 31. december 2020
i W-andelsklasser, malrettet til Sydinvest Portefalje og
kunder i Sydbanks Kapitalforvaltning

Afdeling/klasse
Afdeling/klasse Udbytte for regnskabsaret Udbytte for regnskabsaret
2018 2019 2020
2018 2019 2020
Obligationer
Obligati
HojrenteLande WDKK d 3,30 3,60 4,60
Fonde KL 180 120 0,60
HojrenteLande Lokal Valuta WDKK d 0,00 4,00 0,00
HojrenteLande A DKK 280 3.0 4,00
HojrenteLande Mix WDKK d 4,20 3,50 2,60
HajrenteLande Lokal Valuta A DKK 0,00 3,30 0,00
HojrenteLande Valuta WDKK d 0,00 290 0,00
HojrenteLande Mix A DKK 3,60 3,70 2,20
Korte Obligationer WDKK d 120 0,80 0,60
HaojrenteLande Valuta A DKK 0,00 230 0,00
Mellemlange Obligationer WDKK d 10 2,80 040
International A DKK 0,00 0,00 0,00
Virksomhedsobligationer HY WDKK d h 270 0,80 100
Korte Obligationer A DKK 120 0,80 0,60
Virksomhedsobligationer HY ETIK WDKK d h 340 170 340
M ellemlange Obligationer A DKK 0,80 250 0,30
Virksomhedsobligationer IG WDKK d h 0,00 0,60 740
Virksomhedsobligationer HY A DKK 230 040 0,60
Virksomhedsobligationer IG Etik WDKK dh 0,00 0,00 4,50
Virksomhedsobligationer HY ETIK A DKK - 180 270
Aktier
Virksomhedsobligationer IG A DKK 0,00 0,30 7,70
Danmark WDKK d 250 340 590
Virksomhedsobligationer IG Etik A DKK - 0,70 4,0
Europa Ligeveegt & Value WDKK d 540 150 0,00
Aktier
Fjerngsten WDKK d 0,00 9,60 28,60
BRIKKL #.60 20,10 6,70
Globale EM -aktier W DKK d 190 5,50 790
Danmark A DKK 30,00 730 1340
USA Ligevaegt & Value WDKK d 10,30 6,90 0,00
Europa Ligevaegt & Value A DKK 480 100 0,00
Verden Ligevaegt & Value Etik WDKK d 10,00 6,30 0,00
Fjernesten A DKK 0,00 8,00 26,90
Sydinvest Verden Etik Indeks WDKK d " - e 0,00
Globale EM -aktier A DKK 0,80 4,60 7,60
Verden Ligevaegt & Value WDKK d 10,00 6,60 0,00
Latinamerika KL 0,00 2,90 0,00 .
) Foreslaet udbytte
Morningstar Sustainability Leaders Index KL - 490 0,00
Tyskland A DKK 6,00 820 0,00 Tabel 4
USA Ligevaegt & Value A DKK 3,80 240 0,00 Indre vaerdi og samlet varditilvaekst pr. 31. december 2020
i i uden samt A
Sydinvest Verden Lav Volatilitet Indeks A DKK " - - 0,60
Afdeling/klasse Indre vardi qKuSHNEICEn
Verden Ligevaegt & Value Etik A DKK - 570 0,00
14r 3ar 5ar 7ar 10.4r
Verden Ligevaegt & Value A DKK 6.20 4,00 0,00 Qbiigationar
Foresiaet udbytte Fonde KL 8649 094, 177, 603 944 2150
HoirenteLande A DKK 8303 321 322] 2106 20 4728
HoirenteLande A DKK Akk 20129) 334 324 2170 2287 4590
Tabel 2
HolrenteLande Korte Obligationer A DKK Akk 2064 027, 149) 939) 736 794
Udbytte pr. 31. december 2020 HolrenteLande Lokal Valuta A DKK 07,00] 728 204 55 595 43
HolrenteLande Mix A DKK 725 79 300) 7563 792 2701
i B-andelsklasser, malrettet til udenlandske investorer ' ofentoLande Valuta A DKK 309 048 ™ o7 ooo 291
Intemational A DKK 09.49] a4 003 837 556 63
Afdeling/klasse Udbytteloriregnskabsaret orte Obligationer A DKK 9957, 24 225 531 620 nos|
2018 2019 2020 ° Mollamlange Obiigationer A DKK 0036 s 355 058 -
Mellemiange Obligationer A DKK Akk 0737 167 347] 851 -
Obligati Virksomhedsobiigationer HY A DKK 858 19 693 2148 %03 30
Virksomhedsobligationer HY A DKK Akk 67,56] 1B 684 2106 B 4650
Danish Bonds B DKKd 009 025 0.0 Virksomhedsobiigationer HY ETIK A DKK 028 170
Emerging Market Bonds B EUR d 027 030 040 Vitksomhedsobiigationer IG A DKK 987 502 970) 020 2250
ik A DKK 06.43] 704 E
Emerging Market Local Currency Bonds B EUR d 0,00 0,29 0,00
. BRIKKL 86,87 451 2267 8680 8838 4084
BRIK A DKK Akk 32050) 446 2279 8706 9033 4328
| Danish Equities B DKKd 10 031 055 Danmark A DK 28027 03 3931 5350) w73 2673
 Foreslaet udbytte Europa Ligevangt & Value A DKK 6620 927 339 206 2499 5532
Fiernosten A DKK 20908 2291 279 6476 ™22 80
Fjernasten A DKK Akk 32928 23,06 2778 6392 0791 e
Globale EM-aktier A DKK 8.65) 276 ©55 649 8568
Globale EM-aktier A DKK Akk ©200] 263 022 6366 8533
Latinamerika KL 25226 2389 963 637] 565} -2377]
Mormingstar Sustainabilty Leaders Index KL Bi8s e
Tyskland A DKK 2121 421 352] 20 asg 7502
USA Ligevsgt & Value A DKK 3526 423 B9 4089 9887 8%
Verden Ligeveeg & Value Etik A DKK 96,09 624 ]
Syainvest Verden Lav Volatiitet ndeks A DKK " 0024 085, ]
Verden Ligevaegt & Value A DKK 7128 874 450) 2735 5628 9594
don 1L & Value A DKK Ak 28.26] 903 396| 262 -
Yintroduktionsdato 27.maj 2020
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Indre vaerdi og samlet varditilvaekst pr. 31. december 2020
iB s | til
Atdeling/klasse Indre vaordi fkast i procent
1ar 3ar 5ar 74r 10 ar
Obligationer.
Danish Bonds B DKKd 98| 73 357| 82|
Danish Bonds B DKK Acc 3430) 163 347] 851 153 27
Emerging Market Bonds B EUR d 78| 383] 420| 23.35] 2594 49.95|
Emerging Market Bonds B EUR Acc h 3082] 376} 366| 23.04]
Emerging Market Local Currency Bonds 8 EUR d 9,06| 579 3.29) 581 549) 239)
Emerging Market Local Currency Bands B EUR Acc 73] 676 346 7217]
International Bonds B EUR Acc 55| 460 038] 88 55 253,
Aktier
Danish Equities B DKK d 123 3067} 4050) 6042]
Far East Equities B EUR Acc 4352] 2375] 2854 65.93] 1055| 1840)
Global EM Equities B EUR Acc 42.34] B840 2030 6.2 8297| 3479
Global Value Equities B EUR Acc 591 830 523 29,08] 6054 9885
Lati Equities B EUR Acc 2363] 23,11 820 767] 438 2166
Indre vaerdi og samlet varditilvakst pr. 31. december 2020
i l-andelsklasser, malrettet til institutionelle investorer
Afdeling/klasse Indre vaordi fkast i procent
1ar 3ar 5ar 74r 10 ar
Obligationer.
Emerging Market Bonds |EUR Acc h 452| 452 6.38| 27.56] 3029 5965
Emerging M arket Local Currency Bonds | EUR Acc 182481 634 88| 08| 2036] 77
HojrenteLande Mix Etik |USD Ace 20.90| 472, 17
F d i I (I i

Investorerne viste svigtende interesse for at investere
gennem Sydinvest i 2020, idet der samlet var
nettoindlgsninger for 3,1 mia. kr. Antallet af investorer er
faldet til ca. 41.400 ultimo aret.

| 2020 faldt foreningens samlede formue med 3,4 mia.
kr. til 26,0 mia. kr. Til dette billede hgrer, at Sydinvest
udbetalte 0,7 mia. kr. i udbytte til investorerne i januar
og 1,67 mio. i december 2020. Den forvaltede formue
investeret i aktier faldt med 2,66 %, og formuen
investeret i obligationer faldt med 15,3 %.

Markedsforventninger til 2021

Forventningerne til den globale vaekst i 2021 er
omgeerdet af stor usikkerhed givet de store rystelser,
som Corona pandemien har medfert. De store
finanspolitiske hjeelpepakker og pengepolitiske stimuli
har alt andet lige gedet jorden for en betydelig fremgang
i den globale gkonomi. Corona pandemiens indvirkning
pa det generelle gkonomiske klima er usikker, men med
udrulning af vaccinen bgr vaekstbilledet blive mere
stabilt. Politiske usikkerhedsmomenter i form af
afslutningen af det amerikanske preesidentvalg og de
langstrakte Brexit-forhandlinger er vaek. Selvom det i
praksis ikke ngdvendigvis sendrer sa meget, bidrager
det tii en starre forudsigelighed med hensyn il
amerikansk og britisk politik. | 2021 vil der uden tvivi
dukke nye pa& nuveaerende tidspunkt ukendte
usikkerhedsmomenter op.

Verdens ledende centralbanker har signaleret, at
likviditeten vil veere rigelig og styringsrenterne forblive
lave. S& selvom niveauerne for sikre og risikobehzeftede

Tabel 7

Indre vaerdi og samlet veerditilvaekst pr. 31. december 2020

i W-andelsklasser, malrettet til Sydinvest Portefolje og kunder i Sydbanks Kapitalforvaltning
Afdeling/klasse Indre vardi fkast i procent
1ar 3ar sar 7ar 10 ar
Obligationer.
HojrenteLande WDKK d 8360} 388 524 2478] 2597 5069
HojrenteLande WDKK Acc h ©4,93] 403 532| 2528]
HojrenteLande Korte Obligationer WDKK Acc. 06.79| 068| 273|
HojrenteLande Lokal Valuta WDKK d 08,36 683 488| 882] 862, 7.06]
HojrenteLande Lokal Valuta WDKK Ace: 85| 6,70 481 0568]
[HojrenteLande Mix WDKK d 78.43] ) 505| 2039 2068 2999
HojrenteLande Valuta WDKK d 0480} 888, 0,09| 9m 898 55
Korte Obligationer WDKK d 9951 125| 2.35| 54| 636 21|
[Mellemlange Obligationer WDKK d 100.38] 193] 431 957|
Mellemlange Obligationer WDKK Acc 0527 185| 422|
Virksomhedsobiigationer HY WDKK d h 86,02 176| 8569| 23.86] 625, 4589)
Virksomhedsobiigationer HY WDKK Acc h 2361 180) 89| 25,1
Virksomhedsobiigationer HY ETIK WDKK d h 0351 241 802|
Virksomhedsobiigationer IG WDKK d h 0106} 623 |
Etik WDKKdh 0967} 7.36) 1194]

Aktier
BRIK WDKK Ace s.60] 374 2571
Danmark WDKK d 12.40] 3126, 3600
Europa Ligevaegt & Value WDKK d 68.50] 823 679|
Europa Ligevaegt & Value WDKK Acc 1537 852 -126)
Flemosten WDKK d 2263 2386 3125 69.93] %82, 0485|
Flemasten WDKK Acc 502 2402 3106 7098]
Globale EM-aktier WDKK d 486 B8] 2178 68,04] 9004
Globale EM-aktier WDKK Acc 24,5} 856, 22.40) 7060}
USA Ligevangt & Value WDKK d 8881 347 85| 7
USA Ligevngt & Value WDKK Acc 09563] 337
Verden Ligevzogt & Value Etik WDKK o 08.75| 534 ©32|
Sydinvest Verden Etik Indeks WDKK d 02,06} 208
Verden Ligevaogt & Value WDKK d 0177} 788 7.40| 3264]

denL t & Value WDKK Acc 407 9,03 3.96| 262
"introduktionsdato: . februar 2020

renter er lave, vil de sandsynligvis forblive pa lave
niveauer. De store rentefald er der ikke udsigt til, sa
obligationsafdelingerne forventes derfor at give lave
afkast i 2021. Obligationsafdelingerne med
valutaeksponering skal ikke forvente hjeelp herfra, idet
den amerikanske dollar i 2021 som i 2020 forventes
sveekket. Det vil typisk have en negativ indflydelse pa
mange af valutaerne pa de nye markeder.

Afkastpotentialet for aktier synes umiddelbart sterre,
men udfaldsrummet for aktieafkastene har nok aldrig
veeret stgrre. Man kan enten vurdere prisfastsaettelsen
pa aktiemarkedet ud frahistoriske gennemsnit f.eks. for
kursen i forhold til indtjeningen i virksomhederne. Malt
pa dette parameter er de fleste aktiemarkeder meget
dyrt prisfastsat. Omvendt kan  man holde
prisfastsaettelsen op mod alternativet, som typisk er
obligationsmarkedet. Renterne er nu ekstrenmt lave og
forventes at veere det, sa& langt gjet raekker. |
sammenligning med dette alternativ. forekommer
aktierne billige.

Virksomhedernes indtjening, som i de flestes tilfaelde
har veeret under pres i 2020, ventes at stige i 2021.
Forventningerne  til  virksomhedernes indtiening
kombineret med forventningerne til renteudviklingen
udger et godt fundament for fremgang pa
aktiemarkederne i 2021. lIsaer aktierne fra Emerging
Markets ser interessante ud bl.a. understettet af
forventningerne til en svagere amerikansk dollar.

Risikofaktorer
De positive forventninger til aktiemarkederne bygger
bla. pa fremgangen i 3. kvartal 2020, og at de
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fremadskuende indikatorer i slutningen af 2020 viste
tegn pa hgjere fremtidig veekst. Der er dog en risiko for,
at denne vaekst ikke materialiserer sig, hvilket vil
fastholde den globale gkonomi i lavvaekst. Derudover
kan en genopblussen af Corona pandemien eller
mutationer af virussen forstyrre dette positive scenarie.

Bliver vaeksten hgj, er risikoen for de finansielle
markeder, at renterne stiger meget og hurtigt, hvilket
kan have negative implikationer for prisfastsaettelsen.

Jgede risikopreemier som felge af internationale
politiske spaendinger vil ogsa kunne pavirke den relative
prissaetning mellem sikre statsobligationer frade modne
markeder og risikoaktiver som hgjrenteobligationer og
aktier.

Hidtil har regeringer og centralbanker forstaet at
handtere disse risici. Denne handtering vil ogsa veere
vigtig i fremtiden, hvis tilliden til den globale gkonomi og
det finansielle system skal bevares, hvilket er afgerende
for prissaetningen af finansielle aktiver.

Forretningsudvikling

Mission, vision og samarbejde

"Bt rigere liv” for investorerne er missionen i Sydinvest.
Et rigere liv er det begreb, foreningen gnsker skal
kendetegne foreningen. lkke kun i forbindelse med de
kontante afkast, men ogsa pa den made foreningen
teenker og agerer pa over for investorerne og de gvrige
interessenter, foreningen er i beregring med.

Med missionen om “et rigere liv’ for investorerne er det
vores vision, at Sydinvest skal veere det foretrukne valg,
nar investorerne veelger at investere gennem
investeringsforeninger. Det skal gennemfgres ved at
udbyde de produkter, som investorerne eftersperger, og
skabe konkurrencedygtige afkast samt sikre, at
radgiverne, der formidler investeringsbeviserne, kender
produkterne.

Aktiv og passiv forvaltning

For de aktivt forvaltede afdelinger i Sydinvest gaelder, at
foreningen ved aktivt at udveelge og sammensaette de
enkelte portefglier sager at opna sa hgjt et afkast som
muligt under hensyntagen til de risikorammer, som er
udstukket for de enkelte afdelinger. Malseetningen er pa
sigt at give et afkast, som mindst er pa niveau med
udviklingen i afdelingernes respektive benchmarks.

Bestyrelsen i Sydinvest har Igbende fokus pa de
opnaede afkast i de enkelte afdelinger bade malt i
forhold til benchmark og i forhold til sammenlignelige
afdelinger.

Sydinvest offentligger nggletallene  active share
sammen med tracking error i bade halvarsrapporterne

og arsrapporterne. Tracking error offentliggeres dog
kun, hvis afdelingen eller andelsklassen har mindst 3 ars
historik.

Active share er et nggletal, som viser, hvor meget en
afdelings investeringer afviger frasammensaetningen af
afdelingens benchmark. Tesen er, at jo hgjere active
share er, desto hgjere er graden af aktiv styring af en
afdeling. Erfaringerne viser, at sterrelsen af active share
er meget afheengig af den enkelte afdelings
investeringsunivers og dermed benchmark. Et meget
snaevert investeringsunivers har en tendens til at
medfere, atactive share bliver lav. Denne tendens bliver
forsteerket af de lovgivningsbestemte placeringsregler.

Tracking error er et statistisk mal, som beskriver
variationen i forskellen mellem afkastet i en afdeling og
afkastet pa afdelingens benchmark. En hgj tracking
error er udtryk for, at variationen i forskellen mellem
afkastet pa afdelingen og benchmark har veeret hgj og
kan opfattes som et udtryk for, at afdelingen har veeret
aktivt styret. Man skal dog veere opmeerksom pa, at
starrelsen af tracking error er meget afhaengig af
kursudsvingene pa markedet. | perioder med lave
kursudsving vil tracking error alt andet lige veere lavere
end i perioder med hgje kursudsving. Afdelinger fra
Emerging Markets, som typisk har hgjere kursudsving,
vil derfor have hgjere tracking errors end afdelinger fra
de mere modne markeder med den samme grad af aktiv
styring.

Selv om de to nggletal kan give en indikation, kan de
ikke sta alene, nar man skal vurdere, om en afdeling er
aktiv eller passiv. Brancheforeningen anbefaler, at man,
viser de to nagletal i arsrapporter og halvarsrapporter.
Anbefalingen  foreskriver endvidere, at der i
arsrapporterne for afdelinger og andelsklasser, der har
en active share pa under 50 og en tracking error under
3, gives en beskrivelse af, hvorledes graden af aktiv
forvaltning er afstemt med fondens afkastmalsaetning,
investeringsunivers og andre relevante parametre.

Latinamerika KL og Latinamerika Akk. KL havde ultimo
2020 en active share under 50 % og en tracking error
under 3. De aktuelle niveauer fremgar af tabel 8
nedenfor. Alle afdelingerne bliver malt op imod
forholdsvis snaevre benchmark, hvilket er hovedarsagen
til, at active share i afdelingerne er lavere end 50.

Latinamerika-afdelingerne har underperformet.
Underperformance har veeret starre end
omkostningsprocenten i afdelingerne. Det kan tages
som udtryk for, at afdelingerne har veeret aktivt styrede.

Pa den baggrund kan det konkluderes, at afdelingernes
investeringsstrategi og niveau for risikotagning har haft
en udformning, som karakteriserer aktivt forvaltede
afdelinger.

Tabel 8
Afdeling Active share Tracking error Afdelingens afkast Afkast pa benchmark
Latinamerika KL 38,11 % 2,38 % -23,89 % -21,22 %
Latinamerika Akk. Kl 38,19 % 2,33 % 23,11 % -20,92 %

ARSRAPPORT -2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est

Side 11



Passiv forvaltning

Sydinvest udbyder tre passivt forvaltede afdelinger.
Feelles for de tre afdelinger er, at de har en maksimal ex
ante tracking error, TE, pa 2. Tabel 9 viser ex post
tracking error for de tre afdelinger.

Tabel 9
Afdeling Ex ante TE Ex post TE
Verden Etik Indeks KL Max. 2 1,89
Morningstar Max. 2 0,20
Beeredygtig Indeks KL
Verden Lav Volatilitet Max. 2 0,76
Indeks KL

Alle afdelingerne har saledes ex post holdt sig inden for
de rammer, som der ex ante er sat for tracking error.
Den forholdsvis hgje ex post tracking error for Verden
Etik Indeks KL stammer for en stor dels vedkommende
fra stor volatiitet i markedet pa tidspunktet for
afdelingens etablering.

Informations- og kommunikationspolitik

Sydinvest prioriterer relevant og rettidig information til
investorer og radgivere hgjt. For at sikre, at
informationen kommer ud til vores investorer, benytter
foreningen sig af flere medier. Hiemmesiden opdaterer
foreningen dagligt med aktuelle kurser og informationer,
som har betydning for investorer, der investerer i
Sydinvest.

Foreningen udgiver medlemsbladet Horisont tre gange
arligt. Her er det vores mal gennem temabaserede
artikler at gare det spsendende for investorerne at laese
om opsparing i veerdipapirer samtidig med, at
foreningen ogsa giver detalierede informationer om
investeringerne i Sydinvests enkelte afdelinger.

Med ca. 41.400 investorer har foreningen valgt ikke selv
at yde investeringsradgivning. Radgivningen gar derfor
gennem samarbejdspartnernes radgivere, der typisk er
investeringsradgivere i pengeinstitutter. Foreningen
holder lgbende mgder med samarbejdspartnere og
radgivere, hvor  foreningen  gennemgar vore
investeringer og forventninger til markederne og
afdelingerne. Foreningen forseger at holde radgiverne
informeret, saledes at de er i stand til at yde investorerne
kompetent radgivning om investering i Sydinvest.

Foreningen laegger ogsa stor vaegt pa selv at mede
investorerne i det omfang, det er muligt. Derfor indbyder
foreningen normalt hvert efterar investorerne og andre
interesserede til at deltage iinvestormader. P4 maderne
forteeller foreningen om investeringer og om Sydinvest
og slutter af med en oplevelse til investorerne. | 2020
matte Sydinvest desveerre aflyse investormgderne pa
grund af Covid-19.

Den samlede markedsferingsindsats medvirker til at
fastholde og udbrede kendskabet til Sydinvest.

God selskabsledelse

Droftelserne i Sydinvests bestyrelse af god
selskabsledelse er en vedvarende proces. Sydinvest
forholder sig saledes Igbende til udviklingen inden for
god selskabsledelse. Sydinvest fglger de anbefalinger,
som brancheforeningen Investering Danmark giver

vedrgrende Fund Governance, bortset fra

nedenstaende punkter.

Fund Governance anbefaler, at medlemmer af
bestyrelsen ikke veaelges for en leengere periode end et
ar ad gangen, og at der skal geelde et maksimalt antal
valgperioder for bestyrelsesformand og gvrige
bestyrelsesmedlemmer. P& disse punkter fraviger
Sydinvest fra Fund Governance, idet bestyrelsens
medlemmer veaelges for en periode pa to ar ad gangen.
Endvidere er der ikke fastsat et maksimalt antal
valgperioder. Disse fravigelser er valgt for at sikre en
starre kontinuitet i bestyrelsen.

Bestyrelsen har besluttet, at maltallet for det
underrepraesenterede ken i bestyrelsen skal vaere 20 %,
og at der streebes efter 40 %. Pa tidspunktet for
udarbejdelsen af arsrapporten er maltallet opnaet ved,
at én kvinde sidder i bestyrelsen, der ved arsskiftet
bestod af fem personer.

Pa generalforsamlingen i 2020 blev der valgt to nye
bestyrelsesmedlemmer til bestyrelsen i Sydinvest. Det
blev advokat Jesper Aabenhus Rasmussen og direkter
Svend Erik Kriby.

Investeringsfilos ofi
For afdelingerne med aktiv portefglieforvaltning er

Sydinvests investeringsfilosofi at skabe
konkurrencedygtige afkast  gennem en  aktiv
investeringsstrategi karakteriseret ved stor

risikospredning. Portefglierne er saledes karakteriseret
ved at indeholde et sterre antal forskellige vaerdipapirer
for at reducere de specifikke aktie- og obligationsrisici.
Er der fastsat et benchmark for afdelingen, tilpasses
markedsrisikoen Igbende aktivt i forhold til dette
benchmark.

For de tre passivt forvaltede afdelinger er filosofien at
afspejle afkastet pa deres respektive benchmarks sateet
som muligt, ved lgbende at tipasse investeringerne i
afdelingerne til 2endringerne i benchmark. For Sydinvest
Beeredygtig er benchmark Morningstar Global Markets
Sustainability Leaders, For afdeling Sydinvest Verden
Lav Volatilitet Indeks er benchmark MSCI Minimum
Volatility NR. For afdeling Sydinvest Verden Etik Indeks
er benchmark Morningstar Global Target Market
Exposure Responsible Index.

Politik for samfundsansvar

Sydinvests administrationsselskab, Syd Fund
Management A/S, skrev i 2010 under pa FN's seks
principper for ansvarlige investeringer, PRIl Det
indebeerer, at mijg, sociale forhold og god
selskabsledelse, som internationalt gar under
betegnelsen ESG (Environmental, Social og Corporate
Governance), lgbende inddrages i investerings-
beslutningerne for samtlige afdelinger og andelsklasser.

PRI principperne er over arene i stigende omfang blevet
integreret i investeringsprocesserne. | henhold til princip
2 er investeringsforeningen forpligtet til at udeve aktivt
ejerskab i de selskaber, der investeres i, og som ikke til
fulde lever op til investeringsforeningens forventninger i
relation til ESG. Det betyder, at investeringsforeningen
sgger at pavirke selskaberne til en bedre adfaerd frem

ARSRAPPORT -2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est

Side 12



for at frasaelge sine aktier eller obligationer (betegnes i
det folgende "engagementindsats").

Det er foreningens strategi at varetage investorernes
interesser gennem Igbende tilpasning af portefealierne i
form af kegb eller salg af veerdipapirer. Men med
baggrund i PRI varetages interesserne ogsa gennem
etablering af dialog med selskaber, som pa den ene eller
anden made viser sig problematiske.

Sydinvest 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 opgave at overvage,
om investeringerne kan leve op til de retningslinjer,
foreningen har fastsat for ansvarlige investeringer i
Sydinvest. Screeningen af  portefglierne for
problematiske selskaber og lande er et vigtigt veerktgj i
denne sammenheaeng.

Sydinvest rapporterer specifikk om samfundsansvar.
Rapporteringen, som udger den lovpligtige redegerelse
for samfundsansvar, er tilgeengelig pa foreningens
hjemmeside og kan findes pa sydinvest.dk/csr_2020.
Syd Fund Management A/S 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 er siden blevet overtaget af den hollandske
selskab Sustainalytics, der pa vegne af Sydinvest
foretager screeninger af Sydinvest investeringer i
selskaber, der har udstedt aktier eller obligationer.
Resultatet af screeningerne udger udgangspunktet for
den engagementindsats, som Sustainalytics udever pa
vegne af Sydinvest og andre investorer over for
selskaber, der har forbrudt sig mod bredt anerkendte
internationale konventioner og normer.

Aktivt ejerskab

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

Tilslutningen  til FN's principper for ansvarlige
investeringer indebaerer, at Sydinvest arligt udarbejder
en fremskridtsrapport. Her kan man lsese om de
aktiviteter, der er iveerksat med hensyn til ansvarlige
investeringer. Derfor geres der ikke nsermere rede for
aktiviteterne i arsrapporten. Fremskridtsrapporten samt
informationer om  Sydinvest politk  vedrgrende
ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab er ligeledes
offentliggjort pa Sydinvest hjemmeside:
https://w ww .sydinvest.dk/ansvarlighed/ansvarlighed-i-
sydinvest.aspx

Andelsklasser

I 2015 indferte Sydinvest andelsklasser i en raekke af de
afdelinger, som tilbydes til investorerne. | forbindelse
med indferslen af andelsklasser har alle afdelinger faet
et "KL” efter navnet. "KL” betyder, at bestyrelsen kan
beslutte at etablere andelsklasser i afdelingen.
Andelsklasserne ger det muligt at opdele en afdeling i

flere forskellige klasser. Investeringerne i de enkelte
klasser under en given afdeling er som udgangspunkt
ens, men der er typisk forskel pa, hvilkken kundegruppe,
den enkelte andelsklasse i afdelingen henvender sig til.
Andelsklasserne kan indbyrdes have forskellige
karakteristika, som for  eksempel forskellig
denomineringsvaluta, forskellig  valutarisiko  eller
forskellig omkostningsstruktur.

| Sydinvest er der oprettet andelsklasser, der henvender
sig til henholdsvis danske privatinvestorer (klasse A),
udenlandske investorer (klasse B), institutionelle
investorer (klasse 1) og endelig fonde, der benytter
Sydinvest i deres investeringer, eller investorer, der har
en aftale om portefgliepleje (klasse W). Det er ikke alle
afdelinger, der er opdelt i andelsklasser. En afdeling, der
er opdelt i andelsklasser, er endvidere ikke
ngdvendigvis opdelt i alle fire andelsklasser.

Produktudvikling

Fer foreningen lancerer en ny afdeling, skal tre
forudsaetninger veere opfyldt. For det ferste skal
foreningen have en tydelig tilkendegivelse af, at
investorerne og deres radgivere i pengeinstitutterne har
interesse for og tillid til det nye investeringsomrade. For
det andet skal foreningen tro pa, at der er interessante
afkastmuligheder for investorerne. For det tredje skal
foreningen kunne sikre en kompetent handtering af
afdelingen.

Det er ikke afgerende, om foreningen internt i Sydinvest
har kompetencen til at foretage investeringerne. Har
foreningen ikke selv kompetencen, har foreningen
mulighed for at indgd radgivningsaftaler eller
portefglieforvaltningsaftaler med andre, som har
kompetencen.

Interessen for passive investeringsfonde samt etk og
beeredygtighed forte i, at bestyrelsen i Sydinvest i 2018
besluttede at oprette afdelingen Sydinvest Morningstar
Baeredygtig. Siden er der etableret 3 fonde med en etisk
profil tigeengelig for privat investorer.

| fortseettelse af denne trend blev der i februar 2020
etableret afdelingen Sydinvest Verden Etik Indeks. | maj
2020 fulgte afdeling Sydinvest Verden Lav Volatilitet
Indeks. Malseetningen med begge afdelinger er, at de
skal have en meget lav tracking-error i forhold til deres
respektive benchmarks.

Omkostninger

Ved opsparing i veerdipapirer lgber der omkostninger pa
til keb, salg og pleje af investeringerne. Det geelder bade
for den private investor, som selv veelger sine aktier og
obligationer, og for Sydinvest. Foreningen har indgaet
en administrationsaftale med Syd Fund Management
A/S, hvor betalingen for administrationen af Sydinvest er
fastlagt.

Desuden har de enkelte afdelinger og andelsklasser
direkte omkostninger, som daekker betaling for
radgivning i forbindelse med portefglieforvaltning,
depotbankfunktion,  distribution og radgivning af
investorerne. De vigtigste aftaler, Sydinvest har indgaet
for at deekke disse omrader, kan ses under faellesnoter
pkt. 3.
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De danske obligationsafdelinger har de laveste
administrationsomkostninger. Derimod er
omkostningerne  noget hgjere i afdelinger og
andelsklasser med aktier og hgjrenteobligationer, som
har sterre udgifter til radgivning og til pleje af formuen.
Omkostningerne fremgar af de enkelte regnskaber.

Foreningen keber og seelger veerdipapirer med det
formal at pleje formuen bedst muligt, og ligesom for alle
andre investorer koster det at handle. Belgbene fremgér
af regnskaberne for de enkelte afdelinger og
andelsklasser.

En af de vigtigste opgaver i foreningen er at sikre, at
omkostningerne holdes pa sa lavt et niveau som muligt,
uden at det far konsekvenser for kvaliteten af de ydelser,
foreningen modtager til gengeeld.

Alle de naevnte omkostninger fremgar af de enkelte
afdelingers og andelsklassers regnskaber, og her
fremgar det ogsa, om omkostningsprocenten og AOP
(Arlige Omkostninger i Procent) er steget eller faldet.

Bestyrelsen i Sydinvest folger lsbende udviklingen i
omkostningerne for at sikre, at omkostningsniveauet er
konkurrencedygtigt. Sammenlignet med andre
investeringsforeninger, udenlandske savel som danske,
er det vurderingen, at omkostningerne i Sydinvest ligger
pa et konkurrencedygtigt niveau.

Lovmaessige reguleringer

Reguleringen af hvilke omkostninger
investeringsforeninger skal oplyse om, bestemmes
foruden af de danske myndigheder ogsa af EU. Her
arbejdes der Igbende pa at sikre investorerne
tilstraekkelige oplysninger.

Som felge heraf skal der nu oplyses om de indirekte
handelsomkostninger i investeringsforeningerne. De
indirekte omkostninger er udtryk for de forskelle, der er
mellem kegbs- og salgspriser pa veerdipapirerne. Mange
vil méske genkende den type omkostninger iforbindelse
med bilhandler, hvor man ikke far samme pris for sin
brugte vogn, som forhandleren senere seelger den til.
Det er saledes ikke en omkostning, som investor skal

betale til investeringsforeningen, men alene et udtryk for
vilkarene pa markedet.

Det er i wavrigt ikke kun ved investering i
investeringsbeviser, man padrager sig denne type
omkostninger. Der er tilsvarende omkostninger, hvis
man selv handler veerdipapirer pa markedet.

Honorering af bestyrelse og direktion

Det tilstreebes, at honoreringen ligger pa et
konkurrencedygtigt og rimeligt niveau, som ger det
muligt at fastholde kvalificerede bestyrelsesmedlemmer.
Hvert bestyrelsesmedlem modtager etfastarligt honorar
og far ikke tilbudt bonusordninger. Bestyrelsens honorar
godkendes i forbindelse med godkendelse af
arsrapporten pa generalforsamlingen.

Honorering af bestyrelsen og direktionen indgar i det
samlede administrationshonorar, = som foreningen
betaler til Syd Fund Management A/S for de modtagne
ydelser. Bestyrelsesformanden modtager arligt honorar
pa 400 t.kr., neestformanden modtager 300 t.kr. mens et
mening medlem modtager 200 tkr. Det modtagne

honorar daekker bestyrelsesarbejde i
Investeringsforeningen Sydinvest,
Investeringsforeningen Sydinvest Portefalje,

Investeringsforeningen Finansco og Kapitalforeningen
TDC Pension Emerging Markets

Direktionens honorar fastleegges af bestyrelsen i Syd
Fund Management A/S og forhandles af formandskabet.
Der er et opsigelsesvarsel pa henholdsvis 6 og 12
maneder for direkter og Syd Fund Management A/S.
Ved fratreedelse foranlediget af Syd Fund Management
A/S er direktgren Dberettiget til at modtage en
fratreedelsesgodtgerelse svarende til 12 maneders lgn.

Foreningen honorar til bestyrelsen i 2020 androg 0,84
mio. kr. (0,75 mio. kr. i 2019).

Direktionens samlede honorar for alle foreninger og
fonde administreret af Syd Fund Management A/S i
2020 udgjorde 2,9 mio. kr. Direktionens samlede
honorar udgeres af henholdsvis honorar til titreedende
og fratraedende direktar.
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Risici

Sarlige risici

Foreningens, afdelingernes og andelsklassernes
vaesentligste forretningsmeessige og finansielle risici er
knyttet til typen af veerdipapirer, der investeres i, samt il
udvikingen pa de finansielle markeder, som
veerdipapirerne er udstedt pa. Med hensyn til usikkerhed
ved indregning og maling af de enkelte aktiver henvises
til afsnittet i anvendt regnskabspraksis. Herunder er
foretaget en opdeling og nsermere beskrivelse af de
enkelte risikoelementer iforeningen:

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 Risici i relation til markedsfering

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, atinvestor
er bevidst om de risici, der er forbundet med den
konkrete investering.

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

Af den enkelte afdelings og andelsklasses regnskab
fremgar 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.

Risici i relation til investeringsmarkederne

Risici i relation til markederne kan typisk opdeles i
markedsmeessige risici som eksempelvis pavirkning fra
konjunkturer, politiske risici, valuta, renter m.v., som
stammer fra den enkelte investering. Sydinvest
handterer disse risici inden for de givne rammer pa de

enkelte markeder. Eksempler pa
risikostyringselementer er afdelingernes og
andelsklassernes investeringspolitik, interne

kontrolprocedurer  samt lovgivningens  krav = om
risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger

Investeringsbeslutninger i aktivt styrede afdelinger er
baseret pa egne og radgiveres forventninger fil
fremtiden. Sydinvest forseger at opstille et realistisk
fremtidsbillede af eksempelvis renteudviking og
konjunkturer mv. 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 veerdipapirer sker der
levering mod kontanter. Risikoen for, at det ikke sker,
kaldes handelsrisiko. Denne risiko er afdaekket gennem
depotbanken. Sydbank A/S er depotbank for Sydinvest.

Risici i forbindelse med drift af foreningen
Forvaltningen af Sydinvest 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 raekke kontrolprocedurer og
forretningsgange for at imedega 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 nadplaner
og procedurer, som sigter mod, at data og systemer kan
genskabes i tilfeelde af evt. nedbrud.

Syd Fund Management A/S anvender desuden
betydelige ressourcer pa at sikre den mest korrekte
prisfastsaettelse pa de aktier, obligationer og andre
instrumenter, som indgar i afdelingernes portefgljer.

Lav relko
Tynksk |avt afkest

| s | 8 | r |¥:ﬂum

En placering pa risikoskalaen er bestemt af sterrelsen af
udsvingene i afkastet gennem de seneste fem ar. Store
udsving ferer 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
bilede af den fremtidige risikoprofil.

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

Foreningen sikrer sig ogsa Igbende, at den
medarbejderstab, som udfegrer opgaverne i selskabet, er
tilstraekkelig, veluddannet og erfaren. Det generelle
sikkerhedsniveau tilretteleegges og felges Igbende af
bestyrelsen.

Risici i relation til markedsfering

Den veaesentligste risiko i forbindelse med markedsfaring
vurderes at veere, at markedsferingsmaterialet ikke
loyalt og korrekt beskriver det underliggende produkt.

Utilstraekkelig information i markedsferingsmaterialet
kan indebzere bade en gkonomisk risiko og en risiko for
skade pa omdemmet. Foreningen forsgger at minimere
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denne risiko ved en grundig procedure for udarbejdels e
og godkendelse af markedsfgringsmateriale.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land lgber
investor risikoen for, at netop dette land kan blive udsat
for specielle politiske eller reguleringsmeessige tiltag.
Desuden vil de specielle markedsmeessige 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.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver
eksponering mod bevaegelser 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 begreenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Sydinvest spreder investeringerne pa mange forskellige
veerdipapirer for at mindske afheengigheden af
kursudvikingen 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 sa godt
organiserede som pa de modne markeder, og den
gkonomiske udviking kan svinge betydeligt. Dette
indebeerer, at investeringer i disse omrader har en
hgjere risiko end i de modne markeder.

For investorerne kan det eksempelvis give sig udslag i
en sterre risiko for nationaliseringer, indferelse af
valutarestriktioner eller voldelige politiske omveeltninger.
Alle faktorer, der pa det givne tidspunkt kan forringe
vaerdien af investeringen og i perioder fgre til, at der ikke
kan handles pa de pagaeldende markeder.

Sarlige risici ved obligationsinvesteringer
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmeessige titag, som kan
pavirke veerdien af investeringerne. Desuden vil
markedsmeessige eller generelle gkonomiske forhold,
som eksempelvis renteudviklingen, pavirke
investeringernes veerdi.

Renterisiko

Nar renten @andres, pavirker det vaerdien af
obligationerne. Hvordan, veerdien pavirkes, afhaenger af
den enkelte obligations egenskaber. Det har séaledes
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
&ndre sig ved en given renteaendring. Jo starre
varighed, desto sterre kursaendring vil en rentesendring
medfgre. Varigheden indgar som et af de instrumenter,
risikoen i obligationsafdelingerne styres efter.

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 veererisiko for, at udsteder far forringet sin rating
ogl/eller ikke kan overholde sine forpligtelser. Denne
risiko betegnes kreditrisiko.

Sarlige risici ved aktieinvesteringer

Udsving péa aktiemarkedet

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

Investeringsstil
Hvis en afdeling felger en investeringsstil, der fx

medfarer en stor andel af sma aktier (small caps), kan
afdelingen i perioder, hvor mange investorer foretraekker
store aktier (large caps), give et lavere afkast end
markedet generelt.

Investeringsomrade

Hvis en afdeling investerer inden for et bestemt omrade
som eksempelvis Latinamerika, er afdelingens afkast
meget afheengig af udviklingen inden for netop dette
omrade.

Regnskabsmassige skon og usikkerheder

Foreningens afdelinger investerer i vaerdipapirer og
andre finansielle instrumenter, hvoraf hovedparten er
noteret pa likvide markeder. Som felge af foreningens
brede investeringsunivers indgar der imidlertid ogsa
investeringer, hvis omseettelighed kan veaere mere
begraenset.

Der er ikke iforbindelse med regnskabsaflaeggelsen
konstateret vaesentlig usikkerhed eller saerlige forhold
i forbindelse med indregning eller maling af
foreningens aktiver og forpligtelser pr. 31. december
2020.
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Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets udigb

Der er efter regnskabséarets afslutning ikke indtruffet

begivenheder,
arsrapporten.

som

forrykker

vurderingen  af

Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Formand

Hans Lindum Mgller
68 ar

Direkter

Er indtradt i bestyrelsen i 2004, blev
senest genvalgti 2020 og er pa valg i
2022.

Besty relsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Direkter og medlem af bestyrelsen i:

Dan Spedition A/S

Sy d Fund Management A/S
Den selv ejende Fond Dybbgl Mglle

Marina Minde P/S

Nastformand

Linda Sandris Larsen
42 ar
Lektor

Er indtradt i bestyrelsen i 2013, blev
senest genvalgti 2019 og erpavalgi
2021.

Medlem af bestyrelsen i:

Syd Fund Management A/S

Niels Therkelsen Direkter og medlem af besty relsen i: . NT Holding af 12. september 2005 ApS
61 ar . Univ ersalBalance Health Wisdom ApS
Direkter . Business Leasing Danmark ApS
. Hansaring Kiel ApS
Erindtradt i bestyrelseni 1987, blev . J.A.N. Invest GmbH
gggﬁst genvalgti 2019 og er pa valg i o Schlossalle Gliicksburg GmbH
) . Kriby Holding A/S
Svend Erik Kriby Bestyrelsesformand i: e  SitecoverA/S
60 ar
Direkter
Medlem af bestyrelsen i: . EK Entreprise A/S
Er senest indtradt i bestyrelsen i 2020, . By ens Tag og Facade A/S
og erpa valgi2022. Har veeret
besty relsesmedlemi perioden 2006 til
2018.
. . Energiservice+ A/S
Jesper Aabenhus Rasmussen Bestyrelsesformand i: e VVSSgberg A/S
58 ar . KK Holding, Vojens A/S
Advokat . Betapack A/S
. Energi og Miljz Vojens A/S
Erindtrédt i bestyrelsen i 2020, og er pa e  Gastrolux 2004 A/S
valgi2022. e K/S Miinchen-Atrium
. K/S krefeld
. Lars Larsens JYSK Fond
. LLJF ApS
. LLGA/S
Medlem af bestyrelsen i: . Sgren Jensen Radgivende Ingenigrfima A/S
. Skatepro ApS
e LKLApS
. New Nordic Engineering A/S
. Saren Jensen Project ControllingA/S

Direktionen

Steffen Ussing
52 ar

Er tiltradt som direkter i 2020.

Medlem af bestyrelsen i:

Inv estering Danmark

Kapitalf oreningen TDC Pension Emerging Markets.

Besty relsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Sydinvest, Investeringsforeningen Finansco, Investeringsforeningen Sydinvest Portefalie og
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. december for
2020 for Investeringsforeningen Sydinvest.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver,
finansielle stilling samt resultat.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger indeholder retvisende redegearelser for
udviklingen iforeningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamiingens godkendelse.

Aabenraa, den 25. februar 2021

Bestyrelse

Hans Lindum Mgaller Linda Sandris Larsen
Formand

Niels Therkelsen Svend Erik Kriby

Jesper Aabenhus Rasmussen

Direktion for Syd Fund Management A/S

Steffen Ussing

Dirigent

Thomas Carsten Clausen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Sydinvest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Sydinvest for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2020, som onfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og noter samt faellesnoter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2020 sanmt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december
2020 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
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

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 vihar opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav.

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

Valg afrevisor

Viblev fegrste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Sydinvest den 28. marts 2017 for regnskabsaret 2017. Vi
er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhasngende opgaveperiode pa 4 ar frem til og
med regnskabsaret 2020.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
arsregnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2020. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision
af arsregnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om
disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision,
givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne ", herunder i
relation til nedennsevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udferelse af
revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne. Res ultatet
af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at behandle nedennsevnte forhold, danner
grundlag for vores konklusion om arsregnskaberne som helhed.

Vardians &ttelse af finansielle instrumenter

Veardiansaettelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier, investeringsforeningsandele og afledte finansielle
instrumenter (samlet bensevnt “finansielle instrumenter”) til dagsveerdi udger det veesentligste element i opgerelsen af
afdelingernes afkast og formue.

Vianser, at der i relation til veerdianseettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige
risici for veesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af
likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begreenset
omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsveerdien fastleegges ved hjelp af
anerkendte veerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmeessige sken.

Som fglge af instrumenternes veesentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes
veerdianseettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter at veere det mest centrale forhold ved revisionen.
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Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaettelsen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet
onfattet:

o Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller,
som understgtter vaerdiansaettelsen af finansielle instrumenter.

e Stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis
kontrol af instrumenternes veerdiansaettelse ved sammenholdelse med uafhaengige priskilder.

e Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte veerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige sken ved
fastsaettelsen af dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bersnoterede instrumenter, instrumenter
noteret pa et andet reguleret marked og evrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers
arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende benaevnt
"ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningerne.

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om
investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med
arsregnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde arsregnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortseette driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller
ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne 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 geeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de okonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af regnskaberne.

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, 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 danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

e Opnar viforstaelse 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 afdelingernes
interne kontrol.

. Tager vi stiling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sken og tilkknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opnadede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmeerksom péa oplysninger
herom i arsregnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at afdelingerne ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stiling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskaberne, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskaberne 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 tidsmeessige 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 @verste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhzengighed
og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed og,
hvor dette er relevant, tiherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den @verste ledelse, fastslar vi, hvike forhold der var mest
betydelige ved revisionen af arsregnskaberne 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
offentliggeres, eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, 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 sadan kommunikation.

Aabenraa, den 25. februar 2021

EY GODKENDT REVISIONSPARTNERSELSKAB
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sgndergaard Michael Laursen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mne26804
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Afdelingsberetninger og arsregnskaber

Generel lzesevejledning

Investeringsforeningen Sydinvest bestar af flere afdelinger. Hver afdeling afleegger 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 geelder for den
enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven faelles 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 haenger
ogsa sammen med, at afdelingerne — selvom de investerer i forskellige typer af veerdipapirer og felger forskellige
strategier — ofte pavirkes af mange af de samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst 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 l&eses i sammenheeng med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et
fyldestgerende billede af udviklingen og de seerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Sadan leses afdelingens regnskab

Investeringsprofil
Beskriver i hvilke veerdipapirer og hvilke omrader, afdelingen investerer i. Eventuel opdeling af afdelingen i
andelsklasser vil vaere omtalt.

Risikoprofil

Risikoklassifikationen er 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.
Risikoklassifikationen er bestemt af udsvingene i afdelingens afkast gennem de seneste fem ar. Store historiske
udsving betyder en hgj risiko, mens sma udsving betyder en lav risiko.

Udvikling
Redeggr for udviklingen i afdelingens aktiviteter og gkonomiske forhold. Heri er indeholdt oplysninger om afdelingens
afkast, evt. benchmarkudvikling og kommentar til performance.

Benchmark
Viser afkastudviklingen pa de markeder, som afdelingen investerer i. Benchmark bruges til at sammenligne afdelingens
afkast med. lkke alle afdelinger og andelsklasser har et benchmark.

Resultatopgorelse

Viser periodens indtaegter og omkostninger. Indtaegterne er typisk renter og aktieudbytter samt kursgevinster og —tab.
Administrationsomkostninger er omkostninger anvendt til driften af afdelingen. Skat bestar af udbytteskat og renteskat,
som ikke kan refunderes.

Balance

Viser afdelingens aktiver og passiver ultimo regnskabsaret. Aktiverne er i al vaesentlighed de obligationer og/eller
aktier, afdelingen investerer i. Passiverne er primeert veerdien af investorernes investeringsbeviser i afdelingen — ogsa
kaldet investorernes formue.

Central Investorinformation

Alle investeringsforeninger skal udarbejde dokumentet Central Investorinformation for deres afdelinger. Det er et
dokument pa to sider med en klar beskrivelse af afdelingens malseetning, investeringspolitik, risikoprofil og
omkostninger og er en varedeklaration for den enkelte afdeling, der ger det nemmere at sammenligne forskellige
investeringer.
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Fonde KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0016271042
Etableringsdato 23. marts 2004
Introduktionsdato 20. april 2004
Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udby ttebetalende Ja

Sty kstarrelse 100
Risikoskala 2

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinv est.com.

Udvikling
Afdelingen gav 12020 et afkast p4 0,94 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang.

Ved indgangen til 2020 var forv entningerne, at realkreditmarkedet stadig ville v aere understgttet af centralbankernes lempelig pengepolitik, som
indirekte har tiltrukket en bred skare af udenlandske inv estorer. Aret startede ogs& som forventet, men safik COVID-19 fat i verden og speendet
pa realkreditobligationer kerte voldsomt ud, som ikke er set siden finanskriseni2008. Men centralbankernes v aerktgjskasse kom hurtigt i spil i
form af en reekke likviditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne reagerede relativt hurtigt v ed at understgtte virksomheder og
forbrugere v ed hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Resten af aret var stort set en lang speendindsnaevring for de danske realkreditobligationer og
alt tabet fra marts maned blev dermed visket ud og lidt til. At realkreditobligationerne endnu engang gav et noget bedre afkast end danske
statsobligationer skyldes ogsa gode ny heder sidst pa aret, herunder amerikansk preesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU, flere
lovende vaccinermod COVID-19 samt en fortsat interesse fra de udenlandske inv estorer.

Afdelingen har givet et afkast, som er noget bedre, end hv ad statsobligationer med samme renterisiko har givet. Den bedre performance sky ldes
at afdelingen har v aeret sammensat af en lille del lange konv erterbare, som har giv et et rigtig godt afkast og sa en stor del obligationer med meget
lav varighed for at traekke den samlede v arighed ned. Den store del med lav varighed er ngje udvalgt med baggrund i hgjkuponer med mulighed
for lave traek og renteloftsobligationer der kgbes tilbage af lantagerne. Denne sammensaetning har givet et vaesentligt bedre af kast end korte
statsobligationer.
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Fonde KL - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 4911 309 3.706 8.604 14.036
Investorernes formue 524.566 544.041 518.814 517.039 605.302
Cirkulerende andele nominelt 606.484 626.170 585.576 574.760 667.616
Antal cirkulerende andele i stk 6.064.842 6.261.696 5.855.756 5.747.600 6.676.162
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 86,49 86,88 88,60 89,96 90,67
Udbytte pr. andel 0,60 1,20 1,80 2,00 2,20
Afkast (pct.) 0,94 % 0,09 % 0,73 % 1,69 % 2,45 %
Omkostningsprocent 0,36 % 0,48 % 0,52 % 0,52 % 0,53 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,24 % 0,45 % 0,55 % 0,55 % 0,55 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,05 % 0,05 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 1,01 1,19 1,62 1,08 1,13
Standardafvigelse (5 ar) 1,50 1,08 1,18 1,56 1,69
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 6.049 10.193 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 6.049 10.193 Indestaende i depotselskab 10.059 8.007
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 10.059 8.007
. Obligationer 753 -7.342 7. Obligationer
3. Handelsomkostninger drift -4 -1 y;ggﬁ:df dc;lt)legee:-ﬁeoner fra 512742 531549
Kursgevinster og -tab i alt 749 -7.343 Noterede obligationer fra
Indtaegter i alt 6.798 2.850 udenlandske udstedere 0 3.074
4. Administrationsomkostninger -1.887 -2.541 Obligationer i alt 512.742 534.623
Arets nettoresultat 4911 309 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.909 2.688
5. Overskudsdisponering Andre aktiver i alt 1.909 2.688
Til disposition AKTIVER | ALT 524710  545.318
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.639 7514
Overfort til udlodning naeste ar 0 495 PASSIVER
Til radighed for udlodning 3.639 8.009 6. Investorernes formue 524.566  544.041
Overfart til formuen 1.272 -7.700 Anden gzld
| alt disponeret 4911 309 Skyldige omkostninger 144 338
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 939
Anden geeld i alt 144 1.277
PASSIVER | ALT 524.710 545.318
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Fonde KL - arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 6. Investorernes formue
Noterede obligationer fra
danske udstedere 6.166 10.217
Noterede obligationer fra Cirkulerende andele
udenlandske udstedere 18 19 Cirkulerende andele primo 626170 585576
Renteudgifter og . - s
negative renter i depotselskab -135 -43 Emissioner i &ret 5214 43.094
Renter i alt 6.049 10.193 Indigsninger i aret -24.900 -2.500
Cirkulerende andele i alt 606.434 626.170
2. Kursgevinster og -tab
Investorernes formue
Obligationer Investorernes formue primo 544.041 518.814
Noterede obligationer fra Emissioner i aret 4.492 37.610
danske udstedere 520 -7.373 ) .
Noterede obligationer fra Indigsninger i aret -21.39%6 -2.191
udenlandske udstedere 233 31 Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 32 39
I : Udlodning fra sidste ar vedr.
Obligationer i alt 753 -7.342 cirkulerende andele per 31.12. 7514 -10.540
H | 5 . Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.639 7514
3. Handelsom ostnlnlger Overfort fra resultatopg arelsen 1.272 -7.700
Alle handelsomkostninger 4 ! Overfort til udlodning til neeste ar 0 495
Handelsomkostninger drift 4 1 Investorernes formue ultimo 524,566 544.041
4. Administrationsomkostninger Specifikation af finansielle
7. instrumenter (vardipapirer)
. . . Specifikation af finansielle instrumenter
Afdelingsdirekte omkostninger (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Administration 790 900 investering sforvaltning sselskabet.
Investering sforvaltning 457 541
Distribution, markedsfgrin formidlin 640 1.100
o 9 09 o 19 SUPPLERENDE NOTER
Afdelingsdirekte omkostninger i alt 1.887 2.541
Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Procentvis fordeling af
5. Til radighed for udlodning a. finansielle instrumenter pa
Overfert til udlodning fra sidste ar 495 0 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,75 % 98,27 %
Finansielle instrumenter noteret
Renter o . e 10236 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Kursgevinst til udlodning o -5.204 -6.992 Nyemitterede finansielle instrumenter,
_Udlodnllngsr?g ulermg ved emission/ der planlzegges noteret pa en 0,00 % 0,00 %
indl@sning pa ovenstaende poster 27 132 fondsbers eller andet reguleret marked
Til radighed for udlodning . S
for administrationsomkostninger 1.502 3.376 @wrige finansielle instrumenter 000 % 000 %
Administrationsomkostninger til modregning -1.887 -2.541 97.758% 98,27 %
Udlodningsregulering heraf Andre aktiver/anden gaeld 2,25 % 1,73 %
ved emission/indigsning 1.007 -7 lalt 100,00 % 100,00 %
Administrationsomkostninger i alt -880 -2.658
Til radighed for udlodning brutto 622 718 b. Obligationer fordelt pa varighed
Frivillig udiodning 3.017 7.291 Obligationer over 6 ar 2018% 2907 %
Til radighed for udlodning 3.639 8.009 Obligationer 4-6 ar 1740 % 2224 %
Obligationer 2-4 ar 2311 % 5,54 %
Obligationer 0-2 ar 37,06 % 41,42 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 2,25 % 1,73 %
1alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa type
Realkreditobligationer 69,44 % 73,57 %
Statsobligationer 28,31 % 24,70 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 2,25 % 1,73 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
ARSRAPPORT -2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est Side 25



HgjrenteLande KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Emerging Market

klasseoplysninger HeojrenteLande A DKK Bonds B EUR d HojrenteLande W DKK d
N DK0016039654 DK0060626281 DK0060814952

Etableringsdato 25. januar 2000 18. februar 2015 16. maj 2017

Introduktionsdato 17. marts 2000 24. april 2015 13. juni 2017

Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK EUR DKK

Udby ttebetalende Ja Ja Ja

Sty ksterrelse 100 10 100

Risikoskala 4 4 4

Markedsf eringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej

Afdelingens benchmark

J.P. Morgans Emerging Markets Bond Index Global Diversified af daekket i afdelingens valuta

Afdelingens binavn Emerging Market Bonds KL

Indledning

Afdelingsberetningen bgr laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgegrende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskelligi de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer forklarer ogsa forskellen i udviklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
HgjrenteLande A DKK 3,21 % 3,50 % 10,81 % 11,39 %
Emerging Market Bonds B EUR d 3,76 % 3,50 % 10,81 % 11,66 %
HgjrenteLande W DKK d 3,88 % 3,50 % 11,52 % 11,39 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet ved arets indgang, og nogle af af delingens andelsklasser har klaret sig bedre og andre veerrei

forhold til benchmark, jf. tabel.

2020 har ekstrem grad v zeret praeget af COVID-19, hvilket har pav irket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer.
Renteforskellen mellem Emerging Markets-obligationer og amerikanske statsobligationer blev udvidet til 3,5 %-point, men lav ere amerikanske
renter opv ejede udvidelsen, sa den effektive rente for Emerging Markets -obligationer udstedti USD faldt til 4,55 %. Langt de fleste

benchmarklande variplus.

Afdelingens afvigelseriforhold til benchmark skyldes bade lande- og obligationsv alget, som trak det relativ e af kast op. Det relativ e afkast blev
trukket op pa grund af underv eegten i Libanon, overv aegten i Rusland samt obligationsv alget i Mexico. Derimod har ov erv eegti Oman og

Venezuela trukket ned.
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HojrenteLande KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020
(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 57.060 299.026 -348.567 350.215 396.737
Investorernes formue 2.354.504 2.794.548 3.026.990 4.139.675 4.502.025
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 111.258 155.606 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 111.258 155.606 Indestaende i depotselskab -6.921 42.963
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt -6.921 42.963
2. Obligationer -171.956 280.812 Obligationer
2. Afledte finansielle instrumenter 147.802  -103.318 Neterede ehiigationer fra PN 656,660
Valutakonti -1.609 489 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -500 -670 udenlandske udstedere 27.163 26.040
Kursgevinster og -ab i alt -26.263 177.313 Obligationer i alt 2271.720  2.694.700
Indtzegter i alt 84.995 332.919 Afledte finansielle instrumenter
4. Administrationsomkostninger -27.935 -33.803 Unoterede afledte finansielle instrumenter 61.435 13.461
Arets nettoresultat 57.060 299.026 Afledte finansielle instrumenter i alt 61.435 13.461
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 33.863 47.917
Mellemveerende vedr. handelsafviking 7.669 5.537
Andre aktiver i alt 41.532 53.454
AKTIVER | ALT 2.367.766  2.804.578
PASSIVER
Investorernes formue 2.354.504  2.794.548
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.204 720
Afledte finansielle instrumenter i alt 1.204 720
Anden geeld
Skyldige omkostninger 4.389 5.433
Mellemveerende vedr. handelsafviking 7.669 3.877
Anden geeld i alt 12.058 9.310
PASSIVER | ALT 2.367.766  2.804.578
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
HgjrenteLande A DKK 1.896.951 2.244.618
Emerging Market Bonds BEUR d h 92.934 135.988
HajrenteLande W DKK d h 364.619 413.942
lalt 2354504 2.794.548
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HojrenteLande KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019

1. Renter 5. Investorernes formue
Indestaende i depotselskab 80 950 Investorernes formue primo 2794548  3.026.990
Noterede obligationer fra . ‘2
udenlandske Udstedere 110214 152298 Emissioner i aret e 104419
Unoterede obligationer fra Indlgsninger i aret -638.572 -529.188
udenlandske udstedere 1.266 2630 Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 3.227 1.639
Renteudgifter og Udlodning fra sidste ar vedr.
negative renter i depotselskab £a02 272 cirkulerende andele per 31.12. -106220  -112.211
Renter i alt 111.258 155.606 #Endring i udbetalt udlodning

pa grund af emissioner/indl@sninger 1.461 3.873

. Foreslaet udlodning for regnskabsaret 116.166 106.220
2. Kursgevinster og -tab

Overfort fra resultatopg grelsen -60.845 191.824
Obligationer Overfert til udlodning til neeste ar 1.740 982
Noterede obligationer fra Investorernes formue ultimo 2.354.504  2.794.548
udenlandske udstedere -169.758 276.898
Unoterede obligationer fra Fallesindkomst til radighed
udenlandske udstedere -2.198 3.914 5a. for udlodning i andelsklasserne
Obligationer i alt -171.956 280.812 Renter 111.560 155.878

Kursgevinst til udlodning 38.502 -11.933
Afledte finansielle instrumenter Udlodningsregulering ved emission/
Valutaterminsforretninger/futures m.m. 125334  -110.361 lpﬁ lgﬁ;g&f&f:ﬁgﬁ ?mpt;ster 267 4346
Renteterminsforretning er/futures m.m. 22.468 7.043 andelsklasserne 142.795 139.599
Afledte finansielle instrumenter i alt 147.802 -103.318

Heraf til udlodningi:

3. Handelsomkostninger HajrenteLande A DKK 115.075 112.157
Alle handelsomkostninger 511 679 Emerging Market Bonds BEUR d h 5.636 6.792
Daekeet af emissions- HojrenteLande WDKK d h 22.084 20.650
og indigsningsindteegter -11 -9

. 3 Til udlodning i alt 142.795 139.599
Handelsomkostninger drift 500 670
Specifikation af finansielle
4. Administrationsomkostninger 6. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Omkostninger (klassespecifik) investering sforvaltning sselskabet.
Administration 4.722 5.755
Investering sforvaltning 10.867 13.122
Distribution, markedsfering og formidling 12.346 15.016
Omkostninger (klassespecifik) i alt 27.935 33.893
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HojrenteLande KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 DKK) ) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Obligationer fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa nd ) 754 % 496 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 9533% 9549 % ndonesien Gad 07
Finansielle instrumenter noteret Mexico 6,32 % 6,35 %
pa andet reguleret marked 1,15 % 0,93 % Rusland 572 % 654 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, S o
der planlzegges noteret pa en Qatar 5,40 % 357 %
fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Tyrkiet 5,36 % 524 %
@vwrige finansielle instrumenter 2,56 % 0,46 % Ukraine 461 % 3,09 %
904% 9688 % Egypten 421 % 3,00 %
Andre aktiver/anden geeld 0,96 % 3,12 % Sydafrika 4,04 % 3,72 %
lalt 100,00 % 100,00 % drige 53,28 % 59,95 %
Kontant, afledte finansielle
b. Obligati fordelt pa varighed instrumenter m.v. 3,52 % 3,58 %
. igationer fordelt pa varighe
1 alt 100,00 % 100,00 %
Obligationer over 6 ar 5519% 62,99 % ° )
Obligationer 4-6 ar 2217 % 14,42 %
ObI!g t! oy g u/o 1060 o/o d. Keobte valutafutures
\gationer 24 ar it 00 % Amerikanske dollar (USD) 212322 432357
Obligationer 0-2 ar 7,77 % 841 % al P 2357
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,52 % 3,58 % alt & 43235
1 alt 100,00 % 100,00 %
e. Solgte valutafutures
Euro (EUR) -120170  -242.143
lalt -120.170 -242.143
Underliggende eksponering
f. ved valutaterminsforretninger
Valuta
Danske kroner (DKK) 1.916.807 2.084.671
Amerikanske dollar (USD) -1.858.764 -2.083.586
g. Nettoposition af sikkerheder
Sikkerheder vedr. afledte finansielle
instrumenter
Der er ikke stillet sikkerheder
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HojrenteLande A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 47.168 230.386 -264.455 274.035 382.519
Investorernes formue 1.896.951 2244618 2.302.462 3.107.323 4.333.968
Cirkulerende andele nominelt 2.284.604 2.687.610 2.948.049 3.082.310 4.434.147
Antal cirkulerende andele i stk 22.846.039 26.876.104 29.480.491 30.823.096 44.341.465
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 83,03 83,52 78,10 100,81 97,74
Udbytte pr. andel 4,00 3,10 2,80 14,30 4,80
Afkast (pct.) 321 % 10,81 % -9,75 % 8,39 % 9,00 %
Benchmarkafkast (pct.) 3,50 % 11,39 % -7,18 % 8,08 % 827 %
Omkostningsprocent 1,28 % 1,30 % 1,33 % 1,33 % 1,33 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 141 % 1,40 % 1,45 % 1,46 % 1,48 %
Indirekte handelsomkostninger 0,39 % 0,47 % 0,34 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,43 0,50 0,26 0,37 0,56
Standardafvigelse (5 ar) 9,98 6,10 6,21 6,71 7,24
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen 71.728 259.518 Skyldige omkostninger 4.008 4.932
Omkostninger (Kassespecifik) -24.560 -29.132 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.003 420
Nettoresultat i alt 47.168 230.386 Anden gald (klassespecifik) i alt 7.011 5.352
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 3.899 4.725
Investering sforvaltning 8.808 10.074 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfering og formidling 11.853 14.333 Cirkulerende andele primo 2687.610  2.948.049
Omkostninger (klassespecifik) i alt 24.560 29.132 Emissioner i aret 108.700 58.699
Indigsninger i aret -511.706 -319.138
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 2284604 2.687.610
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 91.384 83.316 Investorernes formue primo 2244618 2.302.462
Overfart til udlodning naeste ar 1.583 553 Emissioner i aret 83.692 46.585
Til radighed for udlodning 92.967 83.869 Indlgsninger i aret -399.235 -254.065
Ovwerfert til formuen -45.799 146.517 Neﬁoemissions?illaegnog -indigsningsfradrag 2,613 1.284
1alt disponeret 47168  230.386 t’iﬂi.‘}fi”r'e”ﬁdginsé‘é?éeﬁ;?fﬁ 2, -83.316 -82.545
AEndring i udbetalt udlodning
b2, Til radighed for udlodning pa grund af emissioner/indi@sninger 1411 511
Overfart til udlodning fra sidste Ar 553 0 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 91.384 83.316
Udlodningsregulering ved emission/ Overfgrt fra resultatopg grelsen -45.799 146.517
indigsning pa ovenstaende poster i 0 Overfart til udiodning til neeste &r 1.583 553
Andel of feellesindtzegter 115.075 112157 Investorernes formue ultimo 1.896.951  2.244.618
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 115.510 112.157
Administrationsomkostninger til modregning -24.560 -29.132
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indl@sning 2.017 844
Administrationsomkostninger i alt -22.543 -28.288
Til radighed for udlodning 92.967 83.869
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Emerging Market Bonds B EUR d h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat ? -7 14.530 -13.944 13.368 14.218
Investorernes formue 92.934 135.988 140.505 156.470 168.057
Cirkulerende andele nominelt 118.000 172.409 190.354 163.570 180.088
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 1.585.140 2.307.104 2.550.690 2.196.916 2.434.251
Neagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 7,88 7,89 7,38 9,57 9,29
Udbytte pr. andel (EUR) 0,40 0,30 0,27 1,38 0,48
Afkast i EUR (pct.) 72 3,76 % 10,81 % -9,85 % 8,42 % 9,48 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) 2 3,50 % 11,66 % -7,04 % 821 % 8,32 %
Omkostningsprocent 2 1,16 % 117 % 117 % 1,16 % 1,15 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,67 % 1,67 % 1,67 % 1,66 % 1,66 %
Indirekte handelsomkostninger 0,39 % 0,47 % 0,34 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,44 0,60 0,40 - -
Standardafvigelse (3 ar) 9,98 5,31 6,34 - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefgljen 1.157 16.137 Skyldige omkostninger 170 250
Omikostninger (Kassespecifik) -1.164 -1.607 Anden geeld (klassespecifik) i alt 170 250
Nettoresultat i alt -7 14.530
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 205 302 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 466 622 Cirkulerende andele primo 172.409 190.354
Distribution, markedsfaring og formiding 493 683 g?mﬂ:é?é‘:%ﬁ:jegllggpﬁﬁro 84 205
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.164 1.607 Emissioner i aret 3314 29.640
Indlgsninger i aret -57.039 -47.890
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 118000 172409
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 4.719 5.172 Investorernes formue primo 135.988 140.505
Overfprt til udlodning naeste ar -2 101 Emissioner i aret 2471 22692
Til radighed for udlodning 4.717 5.273 Indlgsninger i ret _40.487 _36.682
Overfiprt til formuen -4.724 9.257 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 145 79
| alt disponeret -7 14.530 Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -5.172 -5.139
AEndring i udbetalt udiodning
b2. Til radighed for udlodning pa grund af emissioner/indigsninger -4 3
Overfert til udlodning fra sidste ar 101 0 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 4.719 5172
H g:giﬂiﬂgsgg%‘ﬁégeﬁdeepﬂ:ﬂm/ B 0 Overfort fra resultatopg erelsen -4.724 9.257
Andel af fasllesindtesgter 5636 6.793 Overfert til udlodning til naeste ar -2 101
Til réadighed for udlodning Investorernes formue ultimo 92,934 135.988
for administrationsomkostninger 5.705 6.793
Administrationsomkostninger til modregning -1.164 -1.607
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 176 87
Administrationsomkostninger i alt -988 -1.520
Til radighed for udlodning 4.717 5.273
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HojrenteLande W DKK d h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 9.899 54.110 -70.168 62.812
Investorernes formue 364.619 413.942 584.023 875.882
Cirkulerende andele nominelt 436.148 492.549 743.260 865.761
Antal cirkulerende andele i stk 4.361.475 4.925.480 7.432.594 8.657.608
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 83,60 84,04 78,58 101,17
Udbytte pr. andel 4,60 3,60 3,30 14,70
Afkast (pct.) 72 3,88 % 11,52 % -9,16 % 8,78 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 3,50 % 11,39 % -7,18 % 8,08 %
Omkostningsprocent ) 0,64 % 0,65 % 0,66 % 0,90 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,78 % 0,78 % 0,78 % 0,73 %
Indirekte handelsomkostninger 0,39 % 0,47 % 0,34 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,48 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 9,96 - - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af HgjrenteLande A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 12.110 57.263 Skyldige omkostninger 189 231
Omkostninger (Kassespecifik) -2.211 -3.153 Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 2.927
Nettoresultat i alt 9.899 54110 Anden gald (klassespecifik) i alt 189 3.158
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 618 912
Investeringsforvaltning 1.593 2.241 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Cirkulerende andele primo 492.549 743.260
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.211 3.153 Emissioner i aret 198.432 44.108
Indlgsninger i aret -254.833 -294.819
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 436.148 492.549
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 20.063 17.732 Investorernes formue primo 413.942 584.023
Overfart til udiodning naeste ar 159 328 Emissioner i aret 156.836 35.142
Til radighed for udlodning 20.222 18.060 Indlgsninger i aret -198.850  -238.441
Owerfart til formuen -10.322 36.050 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 469 276
- Udlodning fra sidste ar vedr.
lalt disponeret 9.900 54.110 cirkulerende andele per 31.12. -17.732 -24.527
AEndring i udbetalt udiodning
b2 Til radighed for udlodning pa grund af emissioner/indi@sninger 55 3.359
Overfort til udlodning fra sidste ar 308 0 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 20.063 17.732
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort fra resultatopg erelsen -10.323 36.050
indigsning pa ovenstéende poster -35 0 Overfart til udiodning til naeste ar 159 328
Andel af feellesindtesgter 22084 20.650 Investorernes formue ultimo 364.619 413.942
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 22.377 20.650
Administrationsomkostninger til modregning -2.211 -3.153
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 56 563
Administrationsomkostninger i alt -2.155 -2.590
Til radighed for udlodning 20.222 18.060
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HgjrenteLande Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger
ISIN

Etableringsdato

Introduktionsdato

Barsnoteret

Valuta

Udby ttebetalende

Sty kstarrelse

Risikoskala

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland

Afdelings- og klasseoplysninger
ISIN

Etableringsdato

Introduktionsdato

Barsnoteret

Valuta

Udby ttebetalende

Styksterrelse

Risikoskala
Markedsfgringsgodkendt i Ty skland

Afdelingens benchmark

Afdelingens binavn

Indledning

HgjrenteLande A DKK Akk
DK0060012979

6. oktober 2005

18. november 2005

Ja

DKK

Nej

100

4

Nej

Emerging Market Bonds | EUR Acc h
DK0060646396

16. juni 2015

18. september 2015

Nej

EUR

Nej

1.000

4

Ja

Emerging Market Bonds B EUR Acc h
DK0060646206

16. juni 2015

18. september 2015

Nej

EUR

Nej

10

4

Ja

HgjrenteLande W DKK Acc h
DK0060646479

16. juni 2015

25. august 2015

Nej

DKK

Nej

100

4

Nej

J.P. Morgans Emerging Markets Bond Index Global Diversified af daekket i afdelingens v aluta

Emerging Market Bonds Acc KL

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskellig i de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer f orklarer ogsa forskellen i udv iklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
HgjrenteLande A DKK Akk 3,34 % 3,50 % 10,69 % 11,39 %
Emerging Market Bonds B EUR Acc h 3,83 % 3,50 % 10,99 % 11,66 %
Emerging Market Bonds | EUR Acc h 4,52 % 3,50 % 11,64 % 11,66 %
HgjrenteLande W DKK Acc h 4,03 % 3,50 % 11,50 % 11,39 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet ved arets indgang, og nogle af af delingens andelsklasser har klaret sig bedre og andre veerrei
forhold til benchmark, jf. tabel.

2020 har ekstrem grad v zeret preeget af COVID-19, hvilket har pavirket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer.
Renteforskellen mellem Emerging Markets-obligationer og amerikanske statsobligationer blev udvidet til 3,5 %-point, men lav ere amerikanske
renter opv ejede udvidelsen, sa den effektive rente for Emerging Markets-obligationer udstedt i USD faldt til 4,55 %. Langt de fleste
benchmarklande variplus.

Afdelingens afvigelseriforhold til benchmark skyIdes bade lande- og obligationsv alget, som trak det relativ e afkast op. Det relativ e afkast blev
trukket op pa grund af underv aegten iLibanon, overvagteniRusland samt obligationsv alget i Mexico. Derimod har ov erv aegt i Oman og
Venezuela trukket ned.
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HojrenteLande Akkumulerende KL - arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 52.313 178.416 -177.918 151.082 128.131
Investorernes formue 1.508.711 1.579.503 1.969.190 1.959.988 1.690.421
" Incl. ophgrt andelskasse Emerging Market Bonds | USD Acc
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 70.103 86.147 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 70.103 86.147 Indestaende i depotselskab 1.260 18.812
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 1.260 18.812
2. Obligationer -100.965 159.665 6. Obligationer
2. Afledte finansielle instrumenter 96214  -54.363 L’]‘;éﬁ[aeggsokg'igggggga N o
Valutakonti 742 363 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -313 -388 udenlandske udstedere 17.556 13.628
Kursgevinster og -tab i alt -5.806 105.277 Obligationer i alt 1.449.396  1.525.604
Indtaegter i alt 64.297 191.424 Afledte finansielle instrumenter
4. Administrationsomkostninger _11.984 -13.008 Unoterede afledte finansielle instrumenter 43.740 7.617
Arets nettoresultat 52.313 178.416 Afledte finansielle instrumenter i alt 43.740 7.617
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 21.629 27119
Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.598 2.962
Andre aktiver i alt 25.227 30.081
AKTIVER | ALT 1.519.623  1.582.114
PASSIVER
5. Investorernes formue " 1.508.711 1.579.503
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 5.793 420
Afledte finansielle instrumenter i alt 5.793 420
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.522 1.699
Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.597 492
Anden geeld i alt 5119 2191
PASSIVER | ALT 1.519.623  1.582.114
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
HajrenteLande A DKK Akk 389.601 441.763
Emerging Market Bonds B EUR Acc h 55.048 58.918
Emerging Market Bonds | EUR Acc h 216.433 329.337
HgjrenteLande W DKK Acc h 847.629 749.485
1 alt 1.508.711 1.579.503
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HojrenteLande Akkumulerende KL - arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 4. Administrationsomkostninger
Indestaende i depotselskab 20 494
Noterede obligationer fra ; ie
udenlandske udstedere 69562 84417 Omkostninger (Kassespecifik)
Unoterede obligationer fra Administration 2318 2459
udenlandske udstedere 798 1442 Investeringsforvaltning 6.916 7.298
Renteudgifter og o . o
negative renter i depotselskab 277 -206 Distribution, markedsfgring og formidling 2.750 3.251
Renter i alt 70.103 86.147 Omkostninger (klassespecifik) i alt 11.984 13.008
2. Kursgevinster og tab Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.579.503  1.969.190
Obligationer Emissioner i aret 184.545 226.619
Noterede obligationer fra Indigsninger i aret -308.831 -797.497
bdrg:gr;césékgbﬁgsatt?gsésﬁa LRE 157.224 Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 1.181 2775
udenlandske udstedere -1.295 2441 Overfert fra resultatopg erelsen 52.313 178.416
Obligationer i alt -100.965 159.665 Investorernes formue ultimo 1.508.711 1.579.503
Afledte finansielle instrumenter _Specifikation af fina'nsie'lle
. ) instrumenter (vaerdipapirer)
Valutaterminsforretning er/futures mm. 82.551 -57.417 Specifikation af finansielle instrumenter
Renteterminsforretninger/futures m.m. 13.663 3.054 (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
) ) ) ) investeringsforvaltning sselskabet.
Afledte finansielle instrumenter i alt 96.214 -54.363
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 320 400
Daekket af emissions-
og indigsningsindteegter -7 -12
Handelsomkostninger drift 313 388
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HojrenteLande Akkumulerende KL - arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER

SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 D!(K) ) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv s fordeling af A d. Kebte valutafutures
a. finansielle instrumenter pa Amerikanske dollar (USD ) 239219
Barsnoterede finansielle instrumenter 94,90 % 95,72 % merikanske dollar ( ) - -
Finansielle instrumenter noteret lalt 134.860 239.219
pa andet reguleret marked 1,16 % 0,86 %
Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en e. Solgte valutafutures
fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Euro (EUR) -76.635 -133.918
@vrige finansielle instrumenter 2,52 % 0,46 % 1 alt .76.635 -133.918
98,58 % 97,04 %
Andre aktiver/anden gaeld 142 % 2,96 % Underliggende eksponering
f. ved valutaterminsforretninger
1alt 100,00 % 100,00 %
b. Obligationer fordelt pa varighed Valuta
’ Danske kroner (DKK 985.382 885.240
Obligationer over 6 ar 54,76 % 63,31 % E EUR ( ) p—— 289,835
Obligationer 4-6 ar 2207 % 14,68 % A““’ _(Ka kid Lor (USD BN o
Obligationer 2-4 & 132% 1061 % merikansie dollar (USD) T Bl
Obligationer 0-2 &r 791 % 7,98 % N ition af sikkerh
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,94 % 342 % 9 Siﬁé‘:ﬁ;’? Io\er:j? :flled?é ﬁigﬁgielle
lalt 100,00 % 100,00 % instrumenter
Der er ikke stillet sikkerheder
c. Obligationer fordelt pa lande
Indonesien 7,70 % 491 %
Mexico 6,09 % 6,22 %
Rusland 5,86 % 6,56 %
Tyrkiet 544 % 5,35 %
Qatar 5,35 % 3,67 %
Ukraine 451 % 312 %
Egypten 4,13 % 3,01 %
Sydafrika 3,96 % 3,96 %
dwrige 53,02 % 59,78 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 3,94 % 3,42 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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HojrenteLande A DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 9.702 46.099 -54.224 56.017 60.984
Investorernes formue 389.601 441.763 466.914 556.226 763.384
Cirkulerende andele nominelt 193.548 226.800 265.337 285.284 424.373
Antal cirkulerende andele i stk 1.935.481 2.268.001 2.653.371 2.852.843 4.243.725
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 201,29 194,78 175,97 194,97 179,89
Afkast (pct.) ) 3,34 % 10,69 % -9,75% 8,39 % 8,76 %
Benchmarkafkast (pct.) 3,50 % 11,39 % -7,18 % 8,08 % 827 %
Omkostningsprocent 1,28 % 1,30 % 1,31 % 1,34 % 1,32 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,40 % 1,40 % 1,44 % 1,46 % 1,48 %
Indirekte handelsomkostninger 0,40 % 047 % 0,34 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,43 0,50 0,26 0,36 0,54
Standardafvigelse (5 ar) 9,92 5,31 6,13 6,65 7,16
I Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefeljen -6.339 69.561 Skyldige omkostninger 834 987
Terminsforretninger (Kassespecifik) 21.106 -17.535 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.409 0
Omkostninger (Kassespecifik) -5.085 -5.927 Anden geld (klassespecifik) i alt 2.243 987
Nettoresultat i alt 9.702 46.099
e. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 753 871 e1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 1.820 2.096 Cirkulerende andele primo 226.800 265.337
Distribution, markedsfgring og formidling 2492 2.960 Emissioner i aret 15.766 10.116
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.065 5.927 Indigsninger i ret -49.018 -48.653
Cirkulerende andele i alt 193.548 226.800
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 9.702 46.099 e2. Investorernes formue
| alt disponeret 9.702 46.099 Investorernes formue primo 441.763 466.914
Emissioner i aret 29.276 18.819
Afledte finansielle instrumenter Indlgsninger i &ret -91.453 -90.936
c. (klassespecifik) . X . .
Afledte finansielle instrumenter - aktiver 10.623 2122 Nettoemissionstillzzg og indiesningsfradrag 313 87
. . . Overfort fra resultatopg erelsen 9.702 46.099
Afledte finansielle instrumenter - passiver -718 -42
Afledte finansielle instrumenter Investorernes formue ultimo 389.601 441.763
(klassespecifik) i alt 9.905 2.080
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Emerging Market Bonds B EUR Acc h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 1.509 6.296 -10.047 10.554 10.048
Investorernes formue 55.048 58.918 62.489 128.069 125.971
Cirkulerende andele nominelt 17.866 19.855 23.372 43.305 46.450
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 239.980 265.662 313.155 581.627 622.280
Noagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 30,82 29,68 26,74 29,57 27,23
Afkast i EUR (pct.) 3,83 % 10,99 % -9,58 % 8,63 % 8,97 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) 3,50 % 11,66 % -7,04 % 821 % 8,32 %
Omkostningsprocent 1,14 % 1,15 % 1,18 % 1,15 % 1,17 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,66 % 1,66 % 1,67 % 1,66 % 1,65 %
Indirekte handelsomkostninger 0,40 % 0,47 % 0,34 % 1,66 % 1,65 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,45 0,57 0,32 0,39 0,57
Standardafvigelse (5 ar) 9,89 6,00 6,11 6,68 7,21
I Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen -778 9.146 Skyldige omkostninger 101 110
Terminsforretninger (Kassespecifik) 2.902 -2.157 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 89 0
Omkostninger (Kassespecifik) -615 -693 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 190 110
Nettoresultat i alt 1.509 6.296
e. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 110 125 e1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 247 276 Cirkulerende andele primo 19.855 23.372
Distribution, markedsfering og formidling 258 292 g?miﬁ?é:%ﬁigiggpg;b -80 2
Omkostninger (klassespecifik) i alt 615 693 Emissioner i aret 249 74
Indigsninger i aret -2.158 -3.593
b.  Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 17.866 19.855
Overfort til formuen 1.509 6.296
1alt disponeret 1:509 6.296 e2. Investorernes formue
Afledte finansielle instrumenter Investorernes formue primo 58.918 62.489
c. (klassespecifik) Emissioner i aret 751 205
Afledte finansielle instrumenter - aktiver 1.485 284 Indlgsninger i aret -6.173 -10.188
Afledte finansielle instrumenter - passiver -99 -4 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 43 116
Afledte finansielle instrumenter Overfort fra resultatopg erelsen 1.509 6.296
(klassespecifik) i alt 1.386 280 i
Investorernes formue ultimo 55.048 58.918
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Emerging Market Bonds | EUR Acc h - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 10.360 53.888 -52.223 41.854 37.949
Investorernes formue 216.433 329.337 936.199 524.393 442.669
Cirkulerende andele nominelt 77.692 123.570 392.148 200.253 185.148
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 10.438 16.537 52.550 26.896 24.820
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 2.785,68 2.665,13 2.387,35 2.618,66 2.398,65
Afkast i EUR (pct.) 72 4,52 % 11,64 % -8,83 % 9,17 % 9,84 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) 2 3,50 % 11,66 % -7,04 % 821 % 8,32 %
Omkostningsprocent ™ 0,59 % 0,67 % 0,58 % 0,58 % 0,59 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,71 % 0,71 % 0,73 % 0,73 % 0,75 %
Indirekte handelsomkostninger 0,40 % 0,47 % 0,34 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,52 0,65 0,39 0,45 0,65
Standardafvigelse (5 ar) 9,87 6,02 6,11 6,68 727
I Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen -4.331 67.935 Skyldige omkostninger 122 179
Terminsforretninger (Kassespecifik) 16.664 -11.918 Mellemveerende vedr. handelsafviking 628 198
Omkostninger (Kassespecifik) -1.973 -2.129 Anden gzld (klassespecifik) i alt 750 377
Nettoresultat i alt 10.360 53.888
e. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 445 449 e1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 1.528 1.680 Cirkulerende ande]e primo 123.570 392.148
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 g?miﬁ?é:%ﬁiglggpg;b 750 769
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.973 2129 Emissioner i aret 15.756 213
Indlgsninger i aret -60.884 -269.560
b.  Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 77692 123.570
Overfort til formuen 10.360 53.888
| alt disponeret 10.360 53.888 e2. Investorernes formue
Afledte finansielle instrumenter Investorernes formue primo 329.337 936.199
c. (klassespecifik) Emissioner i aret 42.525 1.138
Afledte finansielle instrumenter - aktiver 9.733 1.59 Indlgsninger i aret -166.026  -662.551
Afledte finansielle instrumenter - passiver -3.589 -21 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 237 663
Afledte finansielle instrumenter Ovwerfort fra resultatopg grelsen 10.360 53.888
(klassespecifik) i alt 6.144 1.575 i
Investorernes formue ultimo 216.433 329.337
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Emerging Market Bonds | USD Acc h - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2 2019 2 2018 2 2017 2 2016
Hovedtal
Andel af nettoresultat - 1.465 9.354
Investorernes formue - - 56.087
Cirkulerende andele nominelt - - 50.508
Antal cirkulerende andele i stk (USD) - - 72.781
Noagletal
Indre veerdi pr. andel (USD) - - 109,32
Afkast i USD (pet.) ” - - 11,65 %
Benchmarkafkast i USD (pct.) - - 10,15 %
Omkostningsprocent - - 0,60 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december - - 0,75 %
I Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
2) AndelsKassen ophgrte 3. april 2017
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HojrenteLande W DKK Acc h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 30.742 72133 -61.424 41.192 9.796
Investorernes formue 847.629 749.485 503.588 751.300 302.310
Cirkulerende andele nominelt 678.460 624.083 467.534 633.368 227.240
Antal cirkulerende andele i stk 6.784.597 6.240.829 4.675.339 6.333.678 2.772.403
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 124,93 120,09 107,71 118,62 109,04
Afkast (pct.) 4,03 % 11,50 % -9,20 % 8,78 % 9,35 %
Benchmarkafkast (pct.) 3,50 % 11,39 % -7,18 % 8,08 % 827 %
Omkostning sprocent 0,59 % 0,59 % 0,61 % 0,57 % 0,57 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,73 % 0,73 % 0,74 % 0,74 % 0,76 %
Indirekte handelsomkostninger 0,40 % 0,47 % 0,34 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,49 0,67 0,45 - -
Standardafvigelse (3 ar) 9,88 5,33 6,30 - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -2.475 102.200 Skyldige omkostninger 448 412
Terminsforretninger (Kassespecifik) 41.880 -25.807 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.473 0
Omkostninger (Kassespecifik) -8.663 -4.260 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 1.921 412
Nettoresultat i alt 30.742 72133
e. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 1.010 1.014 e1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 3.321 3.246 Cirkulerende andele primo 624.083 467.534
Distribution, markedsfering og formidling 4.332 0 Emissioner i aret 93.391 185.368
Omkostninger (klassespecifik) i alt 8.663 4.260 Indigsninger i aret -39.014 -28.819
Cirkulerende andele i alt 678.460 624.083
b. Overskudsdisponering
Overfort il formuen 30.742 72.133 e2. Investorernes formue
1alt disponeret 30.742 72133 Investorernes formue primo 749.485 503.588
Emissioner i aret 111.993 206.457
Afledte finansielle instrumenter Indigsninger i aret -45.179 -33.822
c. (klassespecifik) . . . )
L . Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 588 1.129
Afledte finansielle instrumenter - aktiver 21.900 3.615 Overfort fra resultatopg orelsen 30.742 72133
Afledte finansielle instrumenter - passiver -1.387 -96 .
Afledte finansielle instrumenter Investorernes formue ultimo 847.629 749.485
(klassespecifik) i alt 20.513 3.519
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HojrenteLande Korte Obligationer Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og HgjrenteLande Korte HgjrenteLande Korte
klasseoplysninger Obligationer ADKK Akk Obligationer W DKK Acc
ISIN DK0060227908 DKO0060751261
Etableringsdato 7. maj 2010 29. august 2016
Introduktionsdato 31. maj 2010 5. oktober 2016
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Nej Nej

Sty ksterrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark Afdelingen har ikke et benchmark

Afdelingens binavn Emerging Market Bonds Short Duration Acc KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Afkast
HgjrenteLande Korte Obligationer A DKK Akk 0,27 % 4,74 %
HgjrenteLande Korte Obligationer W DKK Acc 0,68 % 5,16 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet ved arets indgang. Afdelingens andelsklasser har givet positive afkast, jf. ovenstaende tabel.

2020 har ekstrem grad v eeret preeget af COVID-19, hvilket har pavirket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer.
Renteforskellen mellem Emerging Markets-obligationer og amerikanske statsobligationer blev udvidet til 3,5 %-point, men lav ere amerikanske
renter opv ejede udvidelsen, sa den effektive rente for Emerging Markets -obligationer udstedti USD faldt til 4,55 %. Langt de fleste lande vari
plus.
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HojrenteLande Korte Obligationer Akkumulerende

KL -

o
arsregnskab
HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020
(i 1.000 DKK) 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 28.086 -22.958 30.301 6.983
Investorernes formue 640.073 598.487 699.410 605.424
RESULTATOPGQORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 23.621 27.877 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 23.621 27.877 Indestéende i depotselskab 4.741 21.887
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 4.741 21.887
2. Obligationer -39.545 23.939 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter 15185  -18.241 l’:‘;;ﬁlraeggs‘;;" ‘g g;‘t‘;’;jrga .
Valutakonti -382 209 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -8 4 udenlandske udstedere 6.901 5.533
Kursgevinster og -tab i alt -24.750 5.903 Obligationer i alt 409.317 606.624
Indtaegter i alt -1.129 33.780 Afledte finansielle instrumenter
4. Administrationsomkostninger 5171 5,694 Unoterede afledte finansielle instrumenter 6.573 1.959
Arets nettoresultat -6.300 28.086 Afledte finansielle instrumenter i alt 6.573 1.959
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 6.810 10.464
Mellemveerende vedr. handelsafviking 14.661 0
Andre aktiver i alt 21.471 10.464
AKTIVER | ALT 442.102 640.934
PASSIVER
Investorernes formue 428.344 640.073
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 278 0
Afledte finansielle instrumenter i alt 278 0
Anden geeld
Skyldige omkostninger 646 861
Mellemveerende vedr. handelsafviking 12.834 0
Anden geeld i alt 13.480 861
PASSIVER | ALT 442102 640.934
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
HajrenteLande
Korte Obligationer A DKK Akk 398.478 514.647
HgjrenteLande
Korte Obligationer W DKK Acc h 29.866 125.426
lalt 428.344 640.073
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HgjrenteLande Korte Obligationer Akkumulerende KL -
arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Procentvis fordeling af
’ | A ) | 5 a. finansielle instrumenter pa
theesl'tsggiil: d;?gése? ?rk:b ik 56 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 93,95 % 93,91 %
udenlandske gdstedere 23.281 26.452 Finansielle instrumenter noteret
Unoterede obligationer fra : ’ pa andet reguleret marked 1,61 % 0,86 %
Nyemitterede finansielle instrumenter,
;ﬁqﬁﬁ;ﬁfggm‘jere 374 1.233 der planlaegges noteret pa en 0,00 % 0,00 %
negative renter i depotselskab 53 64 fondsbers eller andet reguleret marked
. S o o
Renter i alt 23.621 27.877 @wrige finansielle instrumenter 1,47 % 0,31 %
97,03 % 95,08 %
2. Kursgevinster og 4ab Andre aktiver/anden geeld 2,97 % 4,92 %
| alt 100,00 % 100,00 %
Obligationer
Noterede obligationer fra b. Obligationer fordelt pa varighed
ﬂdﬂﬁgzkﬁbﬁgifgﬁgfﬁa < 23073 Obligationer 4-6 ar 2014% 2042 %
udenlandske udstedere -735 866 Obligationer 2-4 ar 43,59 % 44,32 %
Obligationer i alt -39.545 23.939 Obligationer 0-2 ar 27,83 % 30,03 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,44 % 523 %
Afledte finansielle instrumenter lalt 100,00 % 100,00 %
Valutaterminsforretning er/futures m.m. 15.185 -18.241
Afledte finansielle instrumenter i alt 15.185 -18.241 c. Obligationer fordelt pa lande
Indonesien 9,80 % 8,17 %
3. Handelsomkostninger Mexico 7,69 % 731 %
Alle handelsomkostninger 13 5 Colombia 6,40 % 2,97 %
Dzeket af emissions- Rusland 6,14 % 503 %
og indlgsningsindteegter -5 -1
Handelsomkostninger drift 8 4 Syafrika S 432 %
9 Brasilien 374%  206%
4 Administrati Kostri Namibia 3,66 % 3,25 %
. ministrationsomkos
inistrationso mnger Elfenbenskysten 355% 304 %
. . Dwrige 48,95 % 58,62 %
Omkostninger (klassespecifik) Kontant, afledte finansielle
Administration 1.098 1.230 instrumenter m.v. 444 % 523 %
Investeringsforvaltning 2488 2782 lalt 100,00 % 100,00 %
Distribution, markedsfering og formidling 1.585 1.682
. ey Underliggende eksponering
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5171 5.694 d. ved valutaterminsforretninger
5. Investorernes formue Valuta
Investorernes formue primo 640.073 598.487 Danske kroner (DKK) 192.991 306.896
Emissioner i aret 28.904 74484 Amerikanske dollar (USD) 186916 -306.721
Indlgsninger i aret -235.389 -61.339
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.056 355 e. Nettoposition af sikkerheder
Overfart fra resultatopg erelsen -6.300 28.086 Sikkerheder vedr. afledte finansielle
. instrumenter
Investorernes formue ultimo 428.344 640.073
Der er ikke stillet sikkerheder
Specifikation af finansielle
6. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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HojrenteLande Korte Obligationer A DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -3.478 22.383 -19.752 25.342 7.310
Investorernes formue 398.478 514.647 493.632 565.667 551.156
Cirkulerende andele nominelt 330.295 427.757 429.736 475.840 485.072
Antal cirkulerende andele i stk 3.302.948 4.277.574 4.297.362 4.758.404 4.850.719
Nagletal
Indre veerdi pr. andel 120,64 120,31 114,87 118,88 113,62
Afkast (pct.) ) 0,27 % 474 % -3,37 % 4,62 % 3,02 %
Omkostningsprocent 1,02 % 1,01 % 1,03 % 1,31 % 1,29 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,12 % 1,12 % 1,13 % 1,13 % 1,46 %
Indirekte handelsomkostninger 0,26 % 0,31 % 0,23 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,39 0,53 0,19 0,45 0,61
Standardafvigelse (5 ar) 542 3,08 3,23 31 3,25
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskiasse 5. oktober 2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af faellesportefaljen 1.134 27.355
Omkostninger (Kassespecifik) -4.612 -4.972 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -3.478 22.383 Cirkulerende andele primo 427.757 429.736
Emissioner i aret 7.148 39.618
) Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i aret -104.610 -41.597
Administration 952 1.046 Cirkulerende andele i alt 330.295 427.757
Investering sforvaltning 2.075 2.244
Distribution, markedsfering og formidling 1.585 1.682 d2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 4.612 4.972 Investorernes formue primo 514.647 493.632
Emissioner i aret 8.317 47.288
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret -121.914 -48.942
Ovwerfart til formuen -3.478 22.383 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 906 286
1alt disponeret -3.478 22.383 Overfart fra resultatopg erelsen -3.478 22.383
Investorernes formue ultimo 398.478 514.647
c. Anden gald (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 624 778
Mellemvaerende vedr. handelsafviking 4.802 0
Anden gald (klassespecifik) i alt 5.426 778
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HojrenteLande Korte Obligationer W DKK Acc h — arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? -2.822 5.703 -3.206 4.959 -327
Investorernes formue 29.866 125.426 104.855 133.743 54.268
Cirkulerende andele nominelt 27.968 118.256 103.958 128.658 55.010
Antal cirkulerende andele i stk 279.681 1.182.555 1.039.581 1.286.584 550.100
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 106,79 106,06 100,86 103,95 98,65
Afkast (pct.) 2 0,68 % 5,16 % -2,97 % 537 % -1,35%
Omkostningsprocent 2 0,64 % 0,61 % 0,62 % 0,59 % 0,15 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,72 % 0,72 % 0,72 % 0,73 % 1,46 %
Indirekte handelsomkostninger 0,26 % 0,31 % 0,23 % - =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,19 1,00 - - =
Standardafvigelse (3 ar) 6,69 2,80 - - -
I Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevintroduceret 5. okiober 2016
2 Ar 2016: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 5.10.-31.12.2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen -2.263 6.426
Omkostninger (Kassespecifik) ? -559 -723 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -2.822 5.703 Cirkulerende andele primo 118.256 103.958
Emissioner i aret 20.241 26.237
) Omkostninger (klassespecifik) Indlgsninger i aret -110.529 -11.939
Administration 146 184 Cirkulerende andele i alt 27.968 118.256
Investeringsforvaltning 413 539
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 d2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 559 723 Investorernes formue primo 125.426 104.855
Emissioner i aret 20.587 27.196
b. Overskudsdisponering Indigsninger i &ret -113.475 -12.397
Overfort til formuen -2.822 5.703 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 150 69
1 alt disponeret -2.822 5.703 Overfort fra resultatopg erelsen -2.822 5.703
Investorernes formue ultimo 29.866 125.426
c. Anden gzld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 18 75
Anden gald (klassespecifik) i alt 18 75
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HgjrenteLande

Lokal Valuta KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og HgjrenteLande Emerging Market Local HgjrenteLande
klasseoplysninger Lokal Valuta ADKK Currency Bonds B EUR d Lokal Valuta W DKK d
ISIN DK0060030872 DK0060626364 DK0060815330
Etableringsdato 19. december 2005 18. februar 2015 16. maj 2017
Introduktionsdato 10. februar 2006 24. april 2015 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK EUR DKK

Udby ttebetalende Ja Ja Ja
Styksterrelse 100 10 100

Risikoskala 4 4 4

Markedsf egringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej

Afdelingens benchmark

Afdelingens binavn

Indledning

J.P. Morgans Global Bond Index - Emerging Markets Global Diversified omregnet til afdelingens v aluta

Emerging Market Local Currency Bonds KL

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskelligi de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer forklarer ogsa forskellen i udviklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
HgjrenteLande Lokal Valuta A DKK -7,28 % -6,15 % 15,10 % 15,72 %
Emerging Market Local Currency Bonds B EUR d -6,76 % -5,79 % 15,10 % 15,56 %
HgjrenteLande Lokal Valuta W DKK d -6,83 % -6,15 % 15,86 % 15,72 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet ved arets indgang, og alle afdelingens andelsklasser har klaret sig darligere i forhold til

benchmark, jf. tabel.

2020 har ekstrem grad v aeret preeget af COVID-19, hvilket har pavirket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer. Renterne
pa Emerging Markets-obligationerne udstedt i lokalv aluta er faldet, hvilket er den v aesentligste kilde til af kastet for benchmark, mens Emerging

Markets-v alutaerne er kraftigt sveekkede i forhold til kroner, euro og dollar.

Afdelingen har giv et et afkast, der er lavere end benchmark. Det relativ e afkast blev trukket op pa grund af overvaegte i Polen og Ghana.
Derimod har valutaov erv eegt i Brasilien og Peru trukket ned.
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HojrenteLande Lokal Valuta KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -42.699 96.006 -30.507 -2.679 99.998
Investorernes formue 362.352 605.072 722.882 703.399 728.320
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 26.150 45.944 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 26.150 45.944 Indestaende i depotselskab 2117 14.202
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 2117 14.202
2. Obligationer -60.993 59.749 7. Obligationer
2. Afledte finansielle instrumenter 454 0 Eﬁﬁ[:ggst”ggggz—ga 317.865 563.739
Valutakonti -2.349 -858 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift .32 -79 udenlandske udstedere 36.890 17.618
Kursgevinster og tab i alt -62.920 58.812 Obligationer i alt 354.755 581.357
Indtaegter i alt -36.770 104.756 Andre aktiver
4. Administrationsomkostninger -5.405 -7.785 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. Gz 9688
Resultat for skat 42175 96.971 Mellemveerende vedr. handelsafviking 257 1.673
5 Skat 524 965 Andre aktiver i alt 6.551 11.361
Arets nettoresultat -42.699 96.006 AKTIVER IALT 363.423 606.920
PASSIVER
6. Investorernes formue” 362.352 605.072
Anden gald
Skyldige omkostninger 812 1.123
Mellemveerende vedr. handelsafviking 259 725
Anden geeld i alt 1.071 1.848
PASSIVER | ALT 363.423 606.920
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
HajrenteLande
Lokal Valuta A DKK 311.424 392.448
Emerging Market Local
CurrencyBonds B EUR d 39.664 49.397
HgjrenteLande Lokal Valuta W DKK d 11.264 163.227
1 alt 362.352 605.072
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HojrenteLande Lokal Valuta KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 5. Skat
Indestaende i depotselskab 25 131 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Noterede obligationer fra .
udenlandske udstedere 25.204 44.995 Regulering vedr. renteskat m.v. 524 965
Unoterede obligationer fra Skat i alt 524 965
udenlandske udstedere 953 863
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -32 -45 6. Investorernes formue
Renter i alt 26.150 45944 Investorernes formue primo 605.072 722.882
Emissioner i aret 37.254 64.476
2. Kursgevinster og -tab Indigsninger i &ret -219.971 -279.031
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 742 739
Obligati Udlodning fra sidste ar vedr.
igationer cirkulerende andele per 31.12. -17.792 0
Noterede obligationer fra /Endring i udbetalt udiodning
udenlandske udstedere -59.713 57.958 pa grund af emissioner/indl@sninger -254 0
Unoterede obligationer fra X . X
udenlandske udstedere -1.280 1.791 Foresléet udlodning for regnskabséret 0 17.792
Obligationer i alt -60.993 59.749 Overfort fra resultatopg erelsen -37.993 78.010
Overfert til udlodning til neeste ar -4.706 204
Afledte finansielle instrumenter Investorernes formue ultimo 362.352 605.072
Valutaterminsforretning er/futures m.m. 454 0
) ) ) ) Fallesindkomst til radighed
Afledte finansielle instrumenter i alt 454 0 6a. forudlodningiandelsklasserne
Renter 25.839 45.989
3. Handelsomkostninger Ikke-refunderbar renteskat -524 -965
Alle handelsomkostning er 42 107 Kursgevinst til udlodning -24.695 -7.811
Deekket af emissions- Udlodningsregulering ved emission/
og indlgsningsindteegter -10 -28 indigsning pa ovenstaende poster -4.988 -3.157
Handelsomkostninger drift 32 79 Til radighed for udlodning i
andelsklasserne -4.368 34.056
4. Administrationsomkostninger
Heraf til udlodningi:
. - HgjrenteLande Lokal Valuta A DKK -3.754 22.099
Omkostninger (klassespecifik) Emerging Market Local
Administration 1.104 1.572 CurrencyBonds B EUR d -478 2.781
Investering sforvaltning 2.020 2.976 HgjrenteLande Lokal Valuta W DKK d -136 9.176
Distribution, markedsfgring og formidling 2.281 3.237 Til udlodning i alt -4.368 34.056
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.405 7.785
Specifikation af finansielle
7. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
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HojrenteLande Lokal Valuta KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 D!(K) ) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Obligationer fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa Brasil 875.% 10.96 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 87,72%  B17 % rasilien (070 o
Finansielle instrumenter noteret Indonesien 8,68 % 7,64 %
pa andet reguleret marked 10,18 % 291 % Rusland 845 % 9.46 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, ’ ’
der planlzegges noteret pa en Polen 812 % 10,59 %
fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Mexico 7,98 % 10,32 %
@vwrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Sydafrika 7,03 % 8,08 %
97,90 % 96,08 % USA 6,93 % 0,00 %
Andre aktiver/anden geeld 2,10 % 3,92 % Supranationale 6,22 % 2,55 %
lalt 100,00 % 100,00 % drige 35,74 % 36,48 %
Kontant, afledte finansielle
b. Obligati fordelt b4 varidhed instrumenter m.v. 2,10 % 392 %
. .|ga'f|oner ort en pa varighe [ alt 10000% 100,00 %
Obligationer over 6 ar 33,89 % 36,75 %
Obligationer 4-6 ar 41,18 % 26,14 %
Obligationer 2-4 ar 9,63 % 23,16 %
Obligationer 0-2 ar 13,20 % 10,03 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 2,10 % 392 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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HojrenteLande Lokal Valuta A DKK - arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -28.189 70.582 -24.307 -2.572 97.006
Investorernes formue 311.424 392.448 562.618 625.156 708.149
Cirkulerende andele nominelt 291.057 331.032 546.214 579.545 654.346
Antal cirkulerende andele i stk 2910573 3.310.321 5.462.141 5.795.453 6.543.462
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 107,00 118,55 103,00 107,87 108,22
Udbytte pr. andel 0,00 3,30 0,00 1,10 0,00
Afkast (pct.) ) -7,28% 15,10 % -3,54 % -0,33 % 13,21 %
Benchmarkafkast (pct.) -6,15 % 15,72 % -1,26 % 1,34 % 12,82 %
Omkostning sprocent 1,35 % 1,35 % 1,38 % 1,36 % 141 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,42 % 1,41 % 1,44 % 1,46 % 1,48 %
Indirekte handelsomkostninger 0,38 % 0,24 % 0,29 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,33 0,36 0,19 -0,06 0,20
Standardafvigelse (5 ar) 10,06 9,47 9,43 9,71 10,20
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a  Nettoresultat ) c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af lresultat af feel Iesplortel":al jen -23.784 76.943 Skydige omkostninger 721 914
Omkostninger (Kassespecifk) i00) 6361 Anden geeld (Klassespecifik) i alt 721 914
Nettoresultat i alt -28.189 70.582
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Adminisltration . 813 1.178 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 1.508 2472 Cirkulerende andele primo 331032 546214
Distribution, markedsfering og formidling 2.084 3.011 Emissioner i aret 21414 11.206
Omkostninger (klassespecifik) i alt 4.405 6.361 Indlgsninger i aret -61.389 -226.388
Cirkulerende andele i alt 291.057 331.032
b. Overskudsdisponering
e = d2. Investorernes formue
b1.  Til disposition Investorernes formue primo 392.448 562.618
Foreslaet.udlodnn?g for reg n?kabsaret 0 10.924 Emissioner i aret 23,088 12.346
Overfgrt til udlodning naeste ar -3.644 48 Indigsninger i aret _65.433 253,629
Til radighed for udlodning -3.644 10.972 Nettoemissionstillzeg og -indlgsningsfradrag 550 531
Overfort til formuen -24.545 59.610 Udlodning fra sidste ar vedr.
- cirkulerende andele per 31.12. -10.924 0
| alt disponeret -28.189 70.582 /Endring i udbetalt udiodning
pa grund af emissioner/indi@sninger -116 0
b2. Til radighed for udlodning Foresléet udlodning for regnskabsaret 0 10.924
Overfort til udlodning fra sidste ar 48 -10.139 Overfort fra resultatopg erelsen -24.545 59.610
Udlodningsregulering ved emission/ i ing ti 4 R
indlosning pa ovenstaende poster 62 3994 Overfert til udiodning til nae.ste ar 3.644 48
Andel af feellesindteegter 3,754 20,099 Investorernes formue ultimo 311.424 392.448
Til radighed for udlodning D s o .
for administrationsomkostninger -3.644 15.954 ! Safremt belab til radighed for udlodning
Til radighed for udlodning far for administrationsomkostninger og ewt.
administrationsomkostninger " 0 -6.361 frivillig udlodning er negativ, kan
Udlodningsregulering heraf administrationsomkostninger ikke
ved emission/indlgsning 0 1.379 fratraekkes
Administrationsomkostninger i alt 0 -4.982
Til radighed for udlodning -3.644 10.972
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Emerging Market Local Currency Bonds B EUR d -

o
arsregnskab
HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020
(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -3.870 6.144 -1.257 -128 2992
Investorernes formue 39.664 49.397 31.089 23.170 20.171
Cirkulerende andele nominelt 43.756 49.402 35.787 24.814 21.104
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 587.876 661.153 479.594 333.277 282.352
Noagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 9,06 10,00 8,69 9,34 9,61
Udbytte pr. andel (EUR) 0,00 0,29 0,00 0,33 0,25
Afkast i EUR (pct.) ” -6,76 % 15,10 % -3,60 % 0,32 % 13,73 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) -5,79 % 15,56 % -1,48 % 1,20 % 13,23 %
Omkostningsprocent 1,19 % 1,18 % 1,19 % 1,21 % 1,25 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,72 % 1,72 % 1,72 % 1,72 % 1,71 %
Indirekte handelsomkostninger 0,21 % 0,24% 0,29 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,35 0,51 0,40 - -
Standardafvigelse (3 ar) 10,06 7,65 8,22 - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefeljen -3.381 6.702
Omkostninger (Kassespecifik) -489 -558 c1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -3.870 6.144 Cirkulerende andele primo 49.402 35.787
Valutakursregulering af
cirkulerende andele primo -180 v
? Omkostninger (Klassespecifik) Emissioner i aret 8.449 16.492
Adminisltration . 103 120 Indigsninger i aret -13.915 -2.954
Investeringsforaltning 188 212 Cirkulerende andele i alt 43756  49.402
Distribution, markedsfaring og formidling 197 226
Omkostninger (klassespecifik) i alt 438 558 c2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 49.397 31.089
b.  Overskudsdisponering Emissioner i aret 8.170 14.901
Indlgsninger i aret -12.591 -2.792
b1. Til disposition Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 69 55
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 1.433 Udlodning fra sidste ar vedr.
Overfart til udiodning nesste & -939 28 jgr':‘;'rfr’]g”ldf digf;'fuggdi?ﬁ;z- -1.433 0
Til radighed for udlodning -939 1.461 pa grund af emissioner/indigsninger -78 0
Overfort til formuen -2.931 4.683 Foresléet udlodning for regnskabsaret 0 1.433
| alt disponeret -3.870 6.144 Overfort fra resultatopg arelsen -2.931 4.683
Overfert til udlodning til naeste ar -939 28
b2. Til radighed for udlodning Investorernes formue ultimo 39.664 49.397
Overfort til udlodning fra sidste ar 28 -551
Udlodningsregulering ved emission/ ") Safremt belgb til radighed for udlodning
indigsning pa ovenstaende poster -489 -208 for administrationsomkostninger og ewvt.
Andel af feellesindteegter -478 2.781 frivil!ig udlqdning er neg ativ, Ifan
Til radighed for udlodning administrationsomkostinger ikke
for administrationsomkostninger -939 2.022
Til radighed for udlodning for
administrationsomkostninger " 0 -558
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning 0 -3
Administrationsomkostninger i alt 0 -561
Til radighed for udlodning -939 1.461
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HojrenteLande Lokal Valuta W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -10.640 19.280 -4.943 21
Investorernes formue 11.264 163.227 129.175 55.073
Cirkulerende andele nominelt 10.397 135.865 124.577 50.852
Antal cirkulerende andele i stk 103.970 1.358.651 1.245.770 508.515
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 108,36 120,14 103,69 108,30
Udbytte pr. andel 0,00 4,00 0,00 1,60
Afkast (pct.) 72 -6,83 % 15,86 % -2,84% 0,07 %
Benchmarkafkast (pct.) ? -6,15% 15,72 % -1,26 % 1,34 %
Omkostningsprocent ) 0,76 % 0,66 % 0,64 % 0,97 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,76 % 0,76 % 0,73 % 0,73 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,24 % 0,29 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,38 = - =
Standardafvigelse (3 ar) 10,03 - - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
") AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af HgjrenteLande Lokal Valuta A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af faellesportefaljen -10.128 20.146
Omkostninger (Kassespecifik) -512 -866 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -10.640 19.280 Cirkulerende andele primo 135.865 124,577
Emissioner i aret 5.017 31.641
) Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i aret -130.485 -20.353
Administration 188 275 Cirkulerende andele i alt 10.397 135.865
Investeringsforvaltning 324 591
Distribution, markedsfaring og formidling 0 0 d2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 512 866 Investorernes formue primo 163.227 129.175
Emissioner i aret 5.996 37.229
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret -141.947 -22.610
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 123 153
b1.  Til disposition H?L?fé”!e”ﬁdgiﬁé‘iféefér?ﬁ?z. 5435 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 5435 AEndring i udbetalt udiodning
Overfart til udiodning neeste & 123 128 pa grund af emissioner/indi@sninger -60 0
Til radighed for udiodning 123 5.563 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 5.435
Overfart til formuen 10517 13717 Overfart fra resultatopggrelsen -10.517 13.717
1 alt disponeret -10.640 19.280 Overfert til udlodning til naeste ar -123 128
Investorernes formue ultimo 11.264 163.227
b2. Til radighed for udlodning " Safremt belob til radighed for udlodning
Overfert til udlodning fra sidste ar 128 -2.376 for administrationsomkostninger og ewvt.
Udlodningsregulering ved emission/ frivillig udlodning er negativ, kan
indigsning pa ovenstaende poster -115 -215 administrationsomkostninger ikke
Andel af feellesindtzegter 136 9.176 fratraektes
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger -123 6.585
Til radighed for udlodning for
administrationsomkostninger " 0 -866
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 -156
Administrationsomkostninger i alt 0 -1.022
Til radighed for udlodning -123 5.563
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HojrenteLande Lokal Valuta Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Emerging Market Local Emerging Market Local HgjrenteLande Lokal
klasseoplysninger Currency Bonds B EUR Acc Currency Bonds | EUR Acc  Valuta W DKK Acc
ISIN DK0060646552 DK0060646636 DK0060646719
Etableringsdato 16. juni 2015 16. juni 2015 16. juni 2015
Introduktionsdato 21. september 2015 21. september 2015 25. august 2015
Barsnoteret Nej Nej Nej

Valuta EUR EUR DKK

Udby ttebetalende Nej Nej Nej

Sty ksterrelse 10 1.000 100

Risikoskala 4 4 4

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Ja Ja Nej

Afdelingens benchmark J.P. Morgans Emerging Markets Bond Index Global Div ersified omregnet til afdelingens v aluta
Afdelingens binavn Emerging Market Local Currency Bonds Acc KL

Indledning

Afdelingsberetningen bgr laeses i sammenhang med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskelligi de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer forklarer ogsa forskellen i udviklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Emerging Market Local Currency Bonds B EUR Acc -6,79 % -5,79 % 15,05 % 15,56 %
Emerging Market Local Currency Bonds | EUR Acc -6,34 % -5,79 % 15,65 % 15,56 %
HgjrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc -6,70 % -6,15 % 15,78 % 15,72 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet ved arets indgang, og alle afdelingens andelsklasser har klaret sig darligere i forhold til
benchmark, jf. tabel.

2020 har ekstrem grad v aeret preeget af COVID-19, hvilket har pavirket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer. Renterne
pa Emerging Markets-obligationerne udstedt i lokalv aluta er faldet, hvilket er den v aesentligste kilde til af kastet for benchmark, mens Emerging
Markets-v alutaerne er kraftigt sveekkede i forhold til kroner, euro og dollar.

Afdelingen har giv et et afkast, der er lavere end benchmark. Det relativ e afkast blev trukket op pa grund af overvaegte i Polen og Ghana.
Derimod har valutaov erv eegt i Brasilien og Peru trukket ned.
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HojrenteLande Lokal Valuta Akkumulerende KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -45.007 120.095 -111.450 29.963 326.985
Investorernes formue 364.711 695.924 823.660 2.643.185 3.219.534
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 28.368 59.762 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 28.368 59.762 Indestaende i depotselskab 8.852 13.611
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 8.852 13.611
2. Obligationer -66.367 67.591 7. Obligationer
Afledte finansielle instrumenter 472 0 E‘gﬁ:’:ggsigl igs;itzréirrga 311.835 652487
Valutakonti -3.556 -1.850 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -164 21 udenlandske udstedere 36.125 20.497
Kursgevinster og -tab i alt -69.615 65.720 Obligationer i alt 347.960 672.984
Andre indtaegter 0 1 Andre aktiver
Indtaegter i alt -41.247 125.483 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 6.291 11.737
4. Administrationsomkostninger -3.187 -5.656 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.887 5972
Resultat for skat -44.434 119.827 Andre aktiver i alt 8.178 17.709
5 Skat 573 268 AKTIVER | ALT 364.990 704.304
Arets nettoresultat -45.007 120.095
PASSIVER
6. Investorernes formue 364.711 695.924
Anden gzld
Skyldige omkostninger 279 553
Mellemvaerende vedr. handelsafviking 0 7.827
Anden geeld i alt 279 8.380
PASSIVER | ALT 364.990 704.304

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Emerging Market Local

Currency Bonds B EUR Acc 22483 29.904
Emerging Market Local

CurrencyBonds | EUR Acc 16.855 192.460
HgjrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc 325.373 473.560
lalt 364.711 695.924
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HojrenteLande Lokal Valuta Akkumulerende KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 4. Administrationsomkostninger
Indestaende i depotselskab 22 178
gl 27.436 58543 Omkostninger (Klassespecifik)
Unoterede obligationer fra Administration 885 1.522
udenlandske udstedere 972 1135 Investeringsforvaltning 2.181 3.991
Renteudgifter og o . o
negative renter i depotselskab -62 -94 Distribution, markedsfgring og formidling 121 143
Renter i alt 28.368 59.762 Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.187 5.656
2. Kursgevinster og -tab Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Obligationer Regulering vedr. renteskat m.v. 573 -268
Noterede obligationer fra Skat i alt 573 -268
udenlandske udstedere -64.818 65.476
Unoterede obligationer fra
udenlandske udstedere -1.549 2115 Investorernes formue
Obligationer i alt -66.367 67.591 Investorernes formue primo 695.924 823.660
Emissioner i aret 58.816 145.769
Afledte finansielle instrumenter Indigsninger i aret -346.067 -394.600
Valutaterminsforretninger/futures m.m. 472 0 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 1.045 1.000
Afledte finansielle instrumenter i alt 472 0 Overfgrt fra resultatopg arelsen -45.007 120.095
Investorernes formue ultimo 364.711 695.924
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 240 32 Specifikation af finansielle
Daekket af emissions- instrumenter (vaerdipapirer)
og indlgsningsindtaegter 76 11 Speciflkzatipn afﬁnansiglle instrumgnter
i i (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Handelsomkostninger drift 164 21 investering sforvaltning sselskabet.
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HojrenteLande Lokal Valuta Akkumulerende KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv is. fordeling af s c. Obligationer fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa .
Borsnoterede finansielle instrumenter 85,50 % 93,75 % Indonesien ) 7.76 %
Finansielle instrumenter noteret Brasilien 8,38 % 11,03 %
pa andet reguleret marked 9,90 % 2,95 % Rusland 8,31 % 9,49 %
P ien 0%  10%%
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Polen 7,79 % 10,55 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Sydafrika 7,22 % 8,06 %
95,40 % 96,70 % USA 6,82 % 0,00 %
Andre aktiver/anden geeld 4,60 % 3,30 % Supranationale 597 % 2,62 %
lalt 100,00 % 100,00 % drige 34,57 % 36,83 %
Kontant, afledte finansielle
b. Obligationer fordelt pa varighed insfrumenter m-. A% 3
Obligationer over 6 ar 33,77 % 37,11 % fait M 100,00 %
Obligationer 4-6 ar 38,24 % 26,67 %
Obligationer 2-4 ar 12,31 % 23,37 %
Obligationer 0-2 ar 11,08 % 9,55 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,60 % 3,30 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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Emerging Market Local Currency Bonds B EUR Acc -

o
arsregnskab
HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020
(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -2.231 4.443 -1.524 51 4.890
Investorernes formue 22.483 29.904 32.869 37.125 46.158
Cirkulerende andele nominelt 13.442 16.678 21.089 22.938 28.557
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 180.527 223.130 282.539 308.084 382.627
Neagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 16,73 17,94 15,59 16,18 16,22
Afkast i EUR (pct.) ” -6,79 % 15,05 % -3,68 % -0,24 % 13,36 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) -5,79 % 15,56 % -1,48 % 1,20 % 13,23 %
Omkostningsprocent 1,14 % 1,17 % 1,17 % 1,20 % 1,23 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,70 % 1,70 % 1,72 % 1,70 % 1,69 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,21 % 0,29 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,34 0,35 0,18 -0,10 0,57
Standardafvigelse (5 ar) 10,02 9,48 9,48 9,82 7,21
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af faellesportefaljen -1.922 4.807
Andre indteegter (Kassespecifik) 0 1 d1. Cirkulerende andele
Omkostninger (Kassespecifik) -309 -365 Cirkulerende andele primo 16.678 21.089
Nettoresultat i alt -2.231 4.443 Valtakurs: :%j]glfe’fggpﬁ‘;m o 2%
) Omkostninger (klassespecifik) Emissiclmer i e"arae ' 1659 8
Indigsninger i aret -4.827 -4.445
Administration & ” Cirkulerende andele i alt 13.442 16.678
Investering sforvaltning 125 145
Distribution, markedsfgring og formidling 121 143 d2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 309 365 Investorernes formue primo 29.904 32.869
Emissioner i aret 2.599 15
b.  Overskudsdisponering Indlgsninger i aret -7.856 -7.465
Overfart il formuen ~2.231 4443 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 67 42
alt disponeret -2.231 4443 Overfort fra resultatopg @relsen -2.231 4.443
Investorernes formue ultimo 22.483 29.904
c. Anden gzld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 48 61
Anden geeld (klassespecifik) i alt 48 61
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Emerging Market Local Currency Bonds | EUR Acc -

o
arsregnskab
HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020
(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -20.165 61.905 -92.103 31.037 321.035
Investorernes formue 16.855 192.460 508.117 2.440.839 3.164.380
Cirkulerende andele nominelt 10.013 99.652 302.676 1.404.144 1.831.145
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 1.241 13.232 40.456 188.591 245581
Neagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 1.824,81 1.946,49 1.683,06 1.738,31 1.732,94
Afkast i EUR (pct.) ” -6,34 % 15,65 % -3,18% 0,31 % 13,95 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) -5,79 % 15,56 % -1,48 % 1,20 % 13,23 %
Omkostningsprocent 0,65 % 0,63 % 0,66 % 0,64 % 0,62 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,70 % 0,70 % 0,72 % 0,72 % 0,74 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,21 % 0,29 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,39 0,43 0,24 -0,04 0,65
Standardafvigelse (5 ar) 10,01 9,40 9,37 9,73 7,27
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af faellesportefaljen -19.410 64.779
Omkostninger (Kassespecifik) -755 -2.874 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -20.165 61.905 Cirkulerende andele primo 99.652 302.676
Valutakursregulering af
cirkulerende andele primo -437 928
) Omkostninger (klassespecifik) Emissioner i &ret 4503 7
Administration i 770 Indigsninger i aret 93705  -203.959
Investering sforvaltning &8 2104 Cirkulerende andele i ait 10.013 99.652
Distribution, markedsfering og formidling 0 0
Omkostninger (klassespecifik) i alt 755 2874 d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 192.460 508.117
b.  Overskudsdisponering Emissioner i aret 8.894 14
Overfort til formuen -20.165 61.905 Indigsninger i aret 164.543 377.952
1alt disponeret -20.165 61.905 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 209 376
Overfort fra resultatopg @relsen -20.165 61.905
¢. Anden gzeld (Wassespecifik) Investorernes formue ultimo 16.855 192.460
Skyldige omkostninger 12 177
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 1.868
Anden gaeld (klassespecifik) i alt 12 2.045
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HojrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc — arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -22.611 53.747 -17.823 -1.125 1.060
Investorernes formue 325.373 473.560 282.674 165.221 8.996
Cirkulerende andele nominelt 275.396 374.307 258.695 146.701 8.021
Antal cirkulerende andele i stk 2.753.958 3.743.067 2.586.951 1.467.015 80.215
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 118,15 126,52 109,27 112,62 112,15
Afkast (pct.) ) -6,70 % 15,78 % -2,98 % 0,42 % 13,71 %
Benchmarkafkast (pct.) -6,15 % 15,72 % -1,26 % 1,34 % 12,82 %
Omkostningsprocent 0,66 % 0,63 % 0,63 % 0,56 % 0,64 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,71 % 0,71 % 0,73 % 0,73 % 0,76 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 021 % 0,29 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,39 0,58 0,45 - =
Standardafvigelse (3 ar) 10,01 7,59 8,19 - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefeljen -20.488 56.164
Omkostninger (Kassespecifik) -2.123 -2417 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -22.611 53.747 Cirkulerende andele primo 374.307 258.695
Emissioner i aret 38.349 123.162
) Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i aret -137.260 -7.550
Administration 610 675 Cirkulerende andele i alt 275.396 374.307
Investeringsforvaltning 1.513 1.742
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2123 2.47 Investorernes formue primo 473.560 282,674
Emissioner i aret 47.323 145.740
b. Overskudsdisponering Indigsninger i &ret -173.668 -9.183
Ovwerfart til formuen -22.611 53.747 Nettoemissionstillzeg og -indl@sningsfradrag 769 582
1 alt disponeret -22.611 53.747 Overfort fra resultatopg arelsen -22.611 53.747
Investorernes formue ultimo 325.373 473.560
c. Anden gld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 212 310
Anden gaeld (klassespecifik) i alt 212 310
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HgjrenteLande Mix KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger HgjrenteLande Mix A DKK HgjrenteLande Mix W DKK d
ISIN DK0016231921 DK0060815256
Etableringsdato 16. december 2002 16. maj 2017
Introduktionsdato 14. februar 2003 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100
Risikoskala 4 4

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark 50 % J.P. Morgans EMBI Global Diversified af deekket til afdelingens v aluta

50 % J.P. Morgans GBI-EM Global Div ersified omregnet til afdelingens valuta

Afdelingens binavn Emerging Market Bonds Mix KL

Indledning

Afdelingsberetningen begr laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudyv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
HgjrenteLande Mix A DKK -1,79 % -1,35 % 12,08 % 13,67 %
HgjrenteLande Mix W DKK d -1,14 % -1,35 % 12,79 % 13,67 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet ved arets indgang, og nogle af afdelingens andelsklasser har klaret sig bedre og andre veerre i
forhold til benchmark, jf. tabel.

2020 har ekstrem grad v eeret preeget af COVID-19, hvilket har pav irket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer.
Renteforskellen mellem Emerging Markets-obligationer udstedti USD og amerikanske statsobligationer blev udvidet til 3,5 %-point, men lavere
amerikanske renter opv ejede udvidelsen, sa den effektive rente for Emerging Markets -obligationer udstedt i USD faldt til 4,55 %. Langt de fleste
lande variplus. Renterne pa Emerging Markets-obligationerne udstedt i lokalv aluta er faldet, hvilket er den v aesentligste kilde til afkastet for
benchmark, mens Emerging Markets-v alutaerne er kraftigt svaekkede i forhold til kroner, euro og dollar.

Afdelingens afvigelseriforhold til benchmark skyldes afdelingens allokering mellem lokalv aluta og hard v aluta har trukket op i 2020. Mens
inv esteringerne inden for hv er aktiv klasse har trukket ned.
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HojrenteLande Mix KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -22.452 118.777 -71.187 45.547 157.273
Investorernes formue 859.222 1.020.071 987.968 1.174.820 1.458.092
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 45.922 62.563 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 45.922 62.563 Indestaende i depotselskab -4.845 28.372
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt -4.845 28.372
2. Obligationer -88.164 92.386 Obligationer
2. Afledte finansielle instrumenter 31.134 -24.288 l’:‘é’etﬁlraeggscgiggggéee';ga 704526 053,905
Valutakonti 516 -691 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -151 -211 udenlandske udsteders 47.730 20.360
Kursgevinster og -tab i alt -56.665 67.196 Obligationer i alt 842.256 973.685
Indtagter i alt -10.743 129.759 Afledte finansielle instrumenter
4. Administrationsomkostninger 11192 -13.330 Unoterede afledte finansielle instrumenter 11.465 2.570
Resultat for skat -21.935 116.429 Afledte finansielle instrumenter i alt 11.465 2.570
5. _Skat -517 -652 Andre aktiver
Arets nettoresultat 22,452 15777 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 13.720 16.998
Mellemveerende vedr. handelsafviking 766 1.462
Andre aktiver i alt 14.486 18.460
AKTIVER | ALT 863.362  1.023.087
PASSIVER
Investorernes formue 859.222  1.020.071
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 142
Afledte finansielle instrumenter i alt 0 142
Anden gald
Skyldige omkostninger 1.841 2.237
Mellemveerende vedr. handelsafviking 2.299 637
Anden geld i alt 4.140 2.874
PASSIVER | ALT 863.362  1.023.087
") Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
HgjrenteLande Mix A DKK 813.517 974.590
HgjrenteLande Mix W DKK d 45.705 45.481
1 alt 859.222  1.020.071
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HojrenteLande Mix KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 5. Skat
Indestaende i depotselskab 57 261 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Noterede obligationer fra .
udenlandske udstedere 44.722 61.297 Regulering vedr. renteskat m.v. 517 652
Unoterede obligationer fra Skat i alt 517 652
udenlandske udstedere 1.229 1.100
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -86 -95 6. Investorernes formue
Renter i alt 45.922 62.563 Investorernes formue primo 1.020.071 987.968
Emissioner i aret 22.775 167.955
2. Kursgevinster og -tab Indigsninger i &ret -116.478 -206.291
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 872 1.092
Obligati Udlodning fra sidste ar vedr.
igationer cirkulerende andele per 31.12. -45.747 -46.515
Noterede obligationer fra /Endring i udbetalt udiodning
udenlandske udstedere -86.135 90.464 pa grund af emissioner/indl@sninger 181 85
Unoterede obligationer fra X . X
udenlandske udstedere -2.029 1.922 Foresléet udlodning for regnskabséret 24.682 45.747
Obligationer i alt -88.164 92.386 Overfort fra resultatopg erelsen -47.413 68.800
Overfert til udlodning til neeste ar 279 1.230
Afledte finansielle instrumenter Investorernes formue ultimo 859.222  1.020.071
Valutaterminsforretninger/futures m.m. 28.400 -22.355 Faellesindkomst til radiahed
’ . zellesindkomst til radighe
Renteterminsforretning er/futures m.m. 2734 -1.933 6a. forudlodningiandelskiasserne
Afledte finansielle instrumenter i alt 31.134 -24.288 Renter 45.611 62.658
Ikke-refunderbar renteskat -517 -652
3. Handelsomkostninger Kursgevinst til udlodning -7.030 -9.869
Alle handelsomkostninger 157 235 Udlodningsregulering ved emission/
Daekket af emissions- indlgsning pa ovenstaende poster -3.379 -1.840
og indigsningsindteegter -6 -24 Til radighed for udlodning i
) ) andelsklasserne 34.685 50.297
Handelsomkostninger drift 151 211

4. Administrationsomkostninger Heraf til udlodning i

HgjrenteLande Mix A DKK 32.843 48.053
Omkostninger (klassespecifik) H-ﬂ JrenteLa[wde !V|IX W DKKd 1.842 2.244
Administration 2020 2417 Til udlodning i alt 34.685 50.297
Investering sforvaltning 4.023 4.709 Specifikation af finansielle
Distribution, markedsfering og formidling 5.149 6.204 7. instrumenter (vardipapirer)
Omkostninger (klassespecifik) i alt 11.192 13330 Specifikation af finansielle instrumenter

(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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HojrenteLande Mix KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 D!(K) ) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv s fordeling af A d. Kebte valutafutures
a. finansielle instrumenter pa Amerikanske dollar (USD T 2
Barsnoterede finansielle instrumenter R4T% 9345 % merilanske dollar (LSD) 2 7.2
Finansielle instrumenter noteret lalt 38.731 77.255
pa andet reguleret marked 5,56 % 2,00 %
Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en e. Solgte valutafutures
fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Euro (EUR) -22.160 42823
@vrige finansielle instrumenter 1,33 % 0,24 % 1 alt .22.160 .42.823
99,36 % 95,69 %
Andre aktiver/anden gaeld 0,64 % 431 % Underliggende eksponering
f. ved valutaterminsforretninger
1alt 100,00 % 100,00 %
b. Obligationer fordelt pa varighed Valuta
’ Amerikanske dollar (USD -351.569 -397.693
Obligationer over 6 ar 45,54 % 49,31 % Danske k DKI(< ) - 397,890
Obligationer 4-6 ar 3230 % 1963 % anske kroner (DKK) : :
Obligationer 2-4 ar 1091 % 16,80 % . !
B ] o o g. Nettoposition af sikkerheder
Obligationer 0-2 ar 9,28 % 971 % Sikkerheder vedr. afledte finansielle
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 1,97 % 4,55 % instrumenter
1 alt 100,00 % 100,00 % Der er ikke stillet sikkerheder

c. Obligationer fordelt pa lande

Indonesien 8,13 % 6,32 %
Mexico 7,19 % 821 %
Rusland 714 % 7,94 %
Sydafrika 5,73 % 5,86 %
Brasilien 544 % 5,68 %
Colombia 4,28 % 3,70 %
Polen 397 % 529 %
Tyrkiet 3,85 % 4,44 %
dwrige 52,30 % 48,01 %
Kontant, afledte finansielle

instrumenter m.v. 1,97 % 4,55 %
lalt 100,00 % 100,00 %
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HojrenteLande Mix A DKK — arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -21.708 111.288 -68.897 43.577 157.273
Investorernes formue 813.517 974.590 950.621 1.132.606 1.458.092
Cirkulerende andele nominelt 1.053.040 1.184.423 1.235.846 1.273.365 1.607.133
Antal cirkulerende andele i stk 10.530.403 11.844.235 12.358.463 12.733.654 16.071.333
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 77,25 82,28 76,92 88,95 90,73
Udbytte pr. andel 2,20 3,70 3,60 6,80 4,60
Afkast (pct.) ) -1,79 % 12,08 % -6,43 % 3,24 % 10,63 %
Benchmarkafkast (pct.) -1,35 % 13,67 % -4,22 % 4,70 % 10,61 %
Omkostning sprocent 1,31 % 1,32 % 1,37 % 1,36 % 1,38 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,43 % 1,42 % 1,45 % 1,47 % 1,49 %
Indirekte handelsomkostninger 0,35 % 0,39 % 0,38 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,39 0,42 0,21 0,06 0,34
Standardafvigelse (5 ar) 9,23 7,20 7,29 7,76 8,19
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskiasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -10.806 124.366 Skydige omkostninger 1.807 2203
Omkostninger (Kassespecifik) -10.902 -13.078 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 1.622 0
Nettoresultat i alt 27088 111.2688 Anden gzld (klassespecifik) i alt 3.429 2.203
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 1.928 2.336
Investeringsforvaltning 3.825 4.537 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfgring og formidling 5.149 6.205 Cirkulerende andele primo 1.184.423 1.235.846
Omkostninger (klassespecifik) i alt 10.902 13.078 Emissioner i aret 19.975 191.051
Indlgsninger i aret -151.358 -242.474
b.  Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 1053040  1.184.423
b1. Tl disposition d2. Investorernes formue
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 23.167 43.824 Investorernes formue primo 974.590 950.621
Overfart til udiodning neeste ar 226 792 Emissioner i aret 15175 147.206
Til radighed for udlodning 23.393 44.616 Indigsninger i aret -111.786 -191.213
Overfart til formuen -45.101 66.672 Nettoemissionstilleeg og -indligsningsfradrag 829 1.053
| alt disponeret -21.708 111.288 Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -43.824 -44.490
AEndring i udbetalt udlodning
b2. Til radighed for udlodning pa grund af emissioner/indi@sninger 241 125
Overfert til udlodning fra sidste ar 792 0 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 23.167 43.824
.U dlodnivngsr?g ulering ved emission/ Overfort fra resultatopg erelsen -45.101 66.672
indlgsning pa ovenstéende poster -88 0 . s A
Andel af fasllesindtzegter 32843 48.053 Overfgrt til udlodning til naeste ar 226 792
Til radighed for udlodning Investorernes formue ultimo 813.517 974.590
for administrationsomkostninger 33.547 48.053
Administrationsomkostninger til modregning -10.902 -13.078
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 748 719
Administrationsomkostninger i alt -10.154 -12.359
Til radighed for udlodning brutto 23.393 35.694
Frivillig udlodning 0 8.922
Til radighed for udlodning 23.393 44.616
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HojrenteLande Mix W DKK d - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -744 4.489 -2.290 1.970
Investorernes formue 45.705 45.481 37.347 42.214
Cirkulerende andele nominelt 58.275 54.955 48.213 47.299
Antal cirkulerende andele i stk 582.749 549.546 482.133 472.996
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 78,43 82,76 77,46 89,25
Udbytte pr. andel 2,60 3,50 4,20 7,10
Afkast (pct.) 72 -1,14 % 12,79 % -5,78 % 3,59 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 -1,35% 13,67 % -4,22 % 4,70 %
Omkostningsprocent ) 0,67 % 0,68 % 0,68 % 1,05 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,79 % 0,79 % 0,78 % 0,74 %
Indirekte handelsomkostninger 0,35 % 0,39 % 0,38 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,44 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 9,21 - - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af HgjrenteLande Mix A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af fallesportefz lien -454 4.741 Skyldige omkostninger 28 2%
Omostninger (Kassespecifik) ? 2 252 Anden gzld (klassespecifik) i alt 28 26
Nettoresultat i alt -744 4.489
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Admiristration L2 81 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvalining 198 171 Cirkulerende andele primo 54.955 48213
Distribution, markedsfaring og formidling 0 0 Emissioner i aret 9.857 26.073
Omkostninger (klassespecifik) i alt 290 252 Indigsninger i ret _6.537 -19.331
Cirkulerende andele i alt 58.275 54.955
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 45.481 37.347
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 1.515 1.923 Emissioner i aret 7,600 20.749
Overfirt il udiodning neeste ar g 27 Indigsninger i ret 4692 -15078
Til rédighed for udlodning 1.568 1.950 Nettoemissionstilleeg og -indligsningsfradrag 43 39
Overfgrt til formuen -2.312 2.539 Udlodning fra sidste ar vedr.
1 alt disponeret -744 4.489 odresbsb ottt ez 2025
pa grund af emissioner/indi@sninger -60 -40
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 1.515 1.923
Overfort til udlodning fra sidste ar 27 0 Overfort fra resultatopg arelsen -2.312 2539
ﬁg:ggﬂ;% Sgg%lﬁgt‘égeﬁd:g:g:’"/ " 0 Overfart il udlodning til neeste ar 53 27
Andel af feellesindizegter 1,842 204 Investorernes formue ultimo 45.705 45.481
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 1.861 2.244
Administrationsomkostninger til modregning -290 -252
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning -3 -42
Administrationsomkostninger i alt -293 -2%4
Til radighed for udlodning brutto 1.568 1.950
Frivillig udiodning 0 0
Til radighed for udlodning 1.568 1.950
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HgojrenteLande Mix Etik Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger HojrenteLande Mix Etik | USD Acc

ISIN DK0060792372

Etableringsdato 10. februar 2017

Introduktionsdato 3. april 2017

Barsnoteret Nej

Valuta usbD

Udby ttebetalende Nej

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 4

Markedsfgringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark 50 % J.P. Morgans EMBI Global Div ersified USD
50 % J.P. Morgans GBI-EM Global Diversified USD

Afdelingens binavn Emerging Market Sustainable Blended Debt Acc KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Foryderligere information om udv iklingen i af delingen henvises til foreningens hjemmeside og f or uddy bende oply sninger om risici ved at inv estere
i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, som kan hentes pa www.sy dinv est-em.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassens indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
HgjrenteLande Mix Etik | USD Acc 4,72 % 4,63 % 13,09 % 13,81 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet v ed arets indgang, og afdelingen har klaret sig bedre iforhold til benchmark, jf. tabel.

2020 har ekstrem grad v zeret preeget af COVID-19, hvilket har pavirket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer.
Renteforskellen mellem Emerging Markets-obligationer udstedti USD og amerikanske statsobligationer blev udvidet til 3,5 %-point, men lavere
amerikanske renter opv ejede udvidelsen, sa den effektive rente f or Emerging Markets-obligationer udstedti USD faldt til 4,55 %. Langt de fleste
lande variplus. Renterne pa Emerging Markets-obligationerne udstedt i lokalv aluta er faldet, hvilket er den v aesentligste kilde til afkastet for
benchmark, mens Emerging Markets-v alutaerne er kraftigt svaekkede i forhold til kroner, euro og dollar.

Afdelingen har giv et et afkast, som er bedre end benchmark. Ekskluderingen af lande som felge af ESG-processen har isaer bidraget positivt til
afdelingens relativ e afkast. Investeringer i bade ekstern valuta og lokalv aluta har trukket det relativ e afkast op.
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HojrenteLande Mix Etik Akkumulerende KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 V
Hovedtal
Arets nettoresultat -9.793 25.907 -1.091 -7.018
Investorernes formue 217.668 227.461 167.108 141.661
) Afdelingen blevintroduceret 3. april 2017
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 11.254 12.086 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 11.254 12.086 Indestaende i depotselskab 3.192 3.475
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 3.192 3.475
2. Obligationer -17.925 14.095 7. Obligationer
Afledte finansielle instrumenter -1.242 1.207 L’:lc?éﬁ[:ggs?gl igg;g;gr ef)ra 204.385 215.962
Valutakonti -351 14 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -36 -38 udenlandske udstedere 7.681 4.643
Kursgevinster og +ab i alt -19.554 15.278 Obligationer i alt 212.066 220.605
Indtaegter i alt -8.300 27.364 Afledte finansielle instrumenter
4. Administrationsomkostninger 1394 -1.300 Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 44
Resultat for skat -9.694 26.064 Afledte finansielle instrumenter i alt 0 4
5. Skat .99 157 Andre aktiver
Arets nettoresultat 9793 25.907 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.656 3.49%6
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.084 328
Andre aktiver i alt 4.740 3.824
AKTIVER | ALT 219.998 227.948
PASSIVER
6. Investorernes formue " 217.668 227.461
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.109 208
Afledte finansielle instrumenter i alt 1.109 208
Anden geeld
Skyldige omkostninger 137 146
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.084 133
Anden geeld i alt 1.221 279
PASSIVER | ALT 219.998 227.948
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
HajrenteLande Mix Etik| USD Acc 217.668 227.461
lalt 217.668 227.461
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HojrenteLande Mix Etik Akkumulerende KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 4. Administrationsomkostninger
Indestaende i depotselskab 11 132
Noterede obligationer fra . .
udenlandske Udstedere 10.990 11641 Omkostninger (Kassespecifik)
Unoterede obligationer fra Administration 428 405
udenlandske udstedere 261 318 Investeringsforvaltning 966 895
Renteudgifter og o . o
negative renter i depotselskab -8 -5 Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
Renter i alt 11.254 12.086 Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.394 1.300
2. Kursgevinster og -tab Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Obligationer Regulering vedr. renteskat m.v. 99 157
Noterede obligationer fra Skat i alt 99 157
udenlandske udstedere -17.563 13.626
Unoterede obligationer fra
udenlandske udstedere -362 469 Investorernes formue
Obligationer i alt -17.925 14.095 Investorernes formue primo 227.461 167.108
Emissioner i aret 0 34.326
Afledte finansielle instrumenter Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 0 120
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -1.900 1.006 Ovwerfert fra resultatopg grelsen -9.793 25.907
Renteterminsforretninger/futures m.m. 659 201 Investorernes formue ultimo 217.668 227.461
Afledte finansielle instrumenter i alt -1.242 1.207
Specifikation af finansielle
. instrumenter (vaerdipapirer)
3. Handelsomkostninger Specifikation af finansielle instrumenter
Alle handelsomkostninger 36 39 (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Daekket af emissions- investering sforvaltningsselskabet.
og indigsningsindteegter 0 -1
Handelsomkostninger drift 36 38
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HojrenteLande Mix Etik Akkumulerende KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER

SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 D!(K) ) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Obligationer fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa Mexi 1071 % 111 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 9390 % 90,9 % exco e e
Finansielle instrumenter noteret Indonesien 8,96 % 7,33 %
pa andet reguleret marked 3,53 % 1,96 % Sydafrika 833 % 883 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, . ’ 0 ’ o
der planlzegges noteret pa en Brasilien 6,24 % 611 %
fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Colombia 551 % 6,23 %
@vwrige finansielle instrumenter -0,51 % -0,07 % Thailand 518 % 377 %
96,92 % 92,85 % Supranationale 391 % 1,53 %
Andre aktiver/anden geeld 3,08 % 7,15 % Qatar 3,23 % 321 %
lalt 100,00 % 100,00 % drige 45,36 % 44,80 %
Kontant, afledte finansielle
b. Obligati fordelt pa varighed instrumenter m.v. 257 % 7,08 %
. igationer fordelt pa varighe
1 alt 100,00 % 100,00 %
Obligationer over 6 ar 4933% 4551 % ° )
Obligationer 4-6 ar 26,64 % 24,32 %

'gat ’ > d. Kobte valutafutures
Obligationer 2-4 ar 10,61 % 15,79 % .

e . Amerikanske dollar (USD) 15.154 16.942
Obligationer 0-2 ar 10,85 % 7,30 % al v 1 "
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 2,57 % 7,08 % alt ks 6.94
1 alt 100,00 % 100,00 %

e. Solgte valutafutures
Euro (EUR) -11.725 -9.343
lalt -11.725 -9.343
Underliggende eksponering

f. ved valutaterminsforretninger
Valuta
Amerikanske dollar (USD) 34.452 21.040
Euro (EUR) -35.509 -21.077

g. Nettoposition af sikkerheder
Sikkerheder vedr. afledte finansielle
instrumenter
Der er ikke stillet sikkerheder
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HojrenteLande Mix Etik | USD Acc — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -9.793 25.907 -1.091 -7.018
Investorernes formue 217.668 227.461 167.108 141.661
Cirkulerende andele nominelt 180.001 196.971 163.646 130.863
Antal cirkulerende andele i stk (USD) 295.885 295.885 250.685 211.056
Noagletal
Indre veerdi pr. andel (USD) 120,90 115,48 102,12 108,25
Afkast i USD (pct.) 72 472 % 13,09 % -5,67 % 8,25 %
Benchmarkafkast i USD (pct.) 2 4,63 % 13,81 % -5,18 % 7,04 %
Omkostningsprocent 2 0,66 % 0,66 % 0,69 % 0,53 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,76 % 0,76 % 0,78 % 0,80 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,30 % 0,33 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,33 = - =
Standardafvigelse (3 ar) 10,31 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 3. april 2017
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 3.4.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen -8.399 27.207
Omkostninger (Kassespecifik) -1.394 -1.300 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -9.793 25.907 Cirkulerende andele primo 196.971 163.646
Valutakursregulering af
cirkulerende andele primo -17.609 2.984
) Omkostninger (klassespecifik) Emissioner i aret 639 30.341
Administration 428 405 Cirkulerende andele i alt 180.001  196.971
Investering sforvaltning 966 895
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 d2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.394 1.300 Investorernes formue primo 227.461 167.108
Emissioner i aret 0 34.326
b. Overskudsdisponering Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 0 120
Overfart tl formuen R 25907 Overfort fra resultatopg arelsen -9.793 25.907
| alt disponeret g7 25907 Investoremes formue ultimo 217668 227.461
c. Anden geld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 136 145
Anden gald (klassespecifik) i alt 136 145
ARSRAPPORT -2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est Side 71



HgjrenteLande Valuta KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger HgjrenteLande Valuta ADKK HgjrenteLande Valuta W DKK d
ISIN DK0016313810 DK0060815926

Etableringsdato 25. april 2005 16. maj 2017

Introduktionsdato 13. maj 2005 13. juni 2017

Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty ksterrelse 100 100

Risikoskala 4 4

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark J.P. Morgans Global Bond Index — Emerging Markets Global Div ersified omregnet til af delingens v aluta
Afdelingens binavn Emerging Market Currency Bonds KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinv est.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
HgjrenteLande Valuta A DKK -9,48 % -6,15 % 10,43 % 15,72 %
HejrenteLande Valuta W DKK d” -8,88 % 6,15 % 11,05 % 15,72 %

Markedet har klaret sig anderledes end forventet ved arets indgang, og alle afdelingens andelsklasser har klaret sig darligere i forhold til
benchmark, jf. tabel.

2020 har ekstrem grad v eeret preeget af COVID-19, hvilket har pavirket alle finansielle aktiv er inklusiv Emerging Markets -obligationer. Renterne
pa Emerging Markets-obligationerne udstedt i lokalv aluta er faldet, hvilket er den v aesentligste kilde til af kastet for benchmark, mens Emerging
Markets-v alutaerne er kraftigt sveekkede i forhold til kroner, euro og dollar.

Afdelingen har giv et et afkast, der er lavere end benchmark. Det relativ e af kast blev trukket op pa grund af overveegte i Egy pten og Ghana.
Derimod har aktivvalget i Indonesien og v alutaeni Peru trukket ned.
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] o
HojrenteLande Valuta KL — arsregnskab
HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020
(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -84.007 103.949 -23.260 -21.440 123.645
Investorernes formue 647.845 938.661 1.112.771 1.164.739 1.124.531
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 41.193 82.225 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 41.193 82.225 Indestaende i depotselskab 5.549 11.119
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 5.549 11.119
2. Obligationer -112.564 48.379 7. Obligationer
: f Noterede obligationer fra
2. Afledte ﬁn2.1n3|elle instrumenter 743 0 udenlandske udstedere 612.056 884.150
Valutakonti -3.022 -12.341 Unoterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift .25 22 udenlandske udstedere 21.618 28413
Kursgevinster og ab i alt -114.868 36.016 Obligationer i alt Bty 912563
Indtzegter i alt 73675  118.241 Andre aktiver
4. Administrationsomkostninger -9.871 -13.594 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 12.167 17.170
Resultat for skat -83.546 104.647 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3134 4.362
5. Skat 461 698 Andre aktiver i alt 15.301 21.532
Arets nettoresultat -84.007 103.949 AKTIVERIALT 654.524 945.214
PASSIVER
6. Investorernes formue 647.845 938.661
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.497 2199
Mellemveerende vedr. handelsafviking 5.182 4.354
Anden geeld i alt 6.679 6.553
PASSIVER | ALT 654.524 945.214
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
HgjrenteLande Valuta A DKK 636.900 936.826
HgjrenteLande Valuta W DKK 10.945 1.835
lalt 647.845 938.661
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HojrenteLande Valuta KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 5. Skat
Indestaende i depotselskab 39 273 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Noterede obligationer fra .
udenlandske udstedere 40,096 80.539 Regulering vedr. renteskat m.v. dof 698
Unoterede obligationer fra Skat i alt 461 698
udenlandske udstedere 1.102 1470
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -44 -57 6. Investorernes formue
Renter i alt 41.193 82.225 Investorernes formue primo 938.661 1.112.771
Emissioner i aret 25.943 13.403
2. Kursgevinster og tab Indigsninger i &ret -215.413 -292.096
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag il 634
Obligati Udlodning fra sidste ar vedr.
igationer cirkulerende andele per 31.12. -18.599 0
Noterede obligationer fra Udlodning fra sidste ar vedr.
udenlandske udstedere -109.726 46.806 cirkulerende andele per 31.12. 489 0
Unoterede obligationer fra i ) X
udenlandske udstedere -2.838 1.573 Foreslaet udlodning for regnskabséret 0 18.599
Obligationer i alt -112.564 48.379 Overfort fra resultatopg erelsen -71.524 85.247
Overfert til udlodning til neeste ar -12.483 103
Afledte finansielle instrumenter Investorernes formue ultimo 647.845 938.661
Valutaterminsforretning er/futures m.m. 743 0
) ) ) ) Fallesindkomst til radighed
Afledte finansielle instrumenter i alt 743 0 6a. forudlodningiandelsklasserne
Renter 41.237 82.282
3. Handelsomkostninger Ikke-refunderbar renteskat -803 -698
Alle handelsomkostning er 30 25 Kursgevinst til udlodning -49.768 -19.179
Deekket af emissions- Udlodningsregulering ved emission/
og indlgsningsindteegter -5 -3 indigsning pa ovenstaende poster -2.602 -8.604
Handelsomkostninger drift 25 22 Til radighed for udlodning i
andelsklasserne -11.936 53.801
4. Administrationsomkostninger
Heraf til udlodningi:
Omkostninger (klassespecifik) Heg J.renteLande Valuta A DKK -11 ;2? 53(1326
Administration 1678 2379 Hojrentel.ande Valuta WDKK d i S
Investering sforvaltning 3.442 4.831 Til udlodning i alt w1936 53.801
Distribution, markedsfgring og formidling 4.751 6.384 Specifikation af finansielle
Omkostninger (klassespecifik) i alt 9.871 13.594 7. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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HojrenteLande Valuta KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 D!(K) ) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Obligationer fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa s ional 1910 9 066 %
Borsnoterede finansielle instrumenter 94,48 % 94,19 % upranationale A 1066 %
Finansielle instrumenter noteret Mexico 11,04 % 10,28 %
pa andet reguleret marked 3,34 % 3,03 % Rusland 842 % 966 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, o om0 s o
der planlaegges noteret pa en Brasilien 8,36 % 1135 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Polen 8,05 % 10,89 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Sydafrika 7,29 % 8,07 %
97,82 % 97,22 % Sydkorea 5,68 % 0,00 %
Andre aktiver/anden geeld 2,18 % 2,78 % Thailand 510 % 7,69 %
lalt 100,00 % 100,00 % drige 24,77 % 28,62 %
Kontant, afledte finansielle
b. Obligati fordelt o4 ighed instrumenter m.v. 2,19 % 2,78 %
. igationer fordelt pa varighe
1 alt 100,00 % 100,00 %
Obligationer 2-4 &r 2086% 41,34 % @ ’ )
Obligationer 0-2 ar 76,95 % 55,88 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 2,19 % 2,78 %
lalt 100,00 % 100,00 %
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HojrenteLande Valuta A DKK - arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL

FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -83.605 103.107 -23.045 -21.030 123.645
Investorernes formue 636.900 936.826 1.101.229 1.148.553 1.124.531
Cirkulerende andele nominelt 617.987 806.690 1.047.120 1.072.549 1.031.074
Antal cirkulerende andele i stk 6.179.872 8.066.890 10.471.195 10.725.490 10.310.742
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 103,06 116,13 105,17 107,09 109,06
Udbytte pr. andel 0,00 2,30 0,00 0,00 0,00
Afkast (pct.) ) -9,48 % 10,43 % -1,79% -1,81% 10,78 %
Benchmarkafkast (pct.) -6,15 % 15,72 % -1,26 % 1,34 % 12,82 %
Omkostning sprocent 1,34 % 1,30 % 1,38 % 1,33 % 1,36 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,38 % 1,38 % 1,40 % 141 % 1,41 %
Indirekte handelsomkostninger 0,36 % 0,25 % 0,29 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,21 0,35 0,20 -0,08 0,18
Standardafvigelse (5 ar) 7,72 7,70 747 7,46 7,74
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskiasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2019 2019
a. Nettoresultat ) c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af .resultat af faallesportelejen -73.814 116.642 Skyldige omiostninger 1483 2190
Omkostninger (Kassespecifik) -9.791 -13.535 o
- Mellemveerende vedr. handelsafviking 2.048 0
Nettoresultat i alt -83.605 103.107
Anden gald (klassespecifik) i alt 3.531 2190
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 1.654 2.361 d. Investorernes formue
Investering sforvaltning 3.386 4.790
Distribution, markedsfering og formidling 4.751 6.384 d1. Cirkulerende andele
Omkostninger (klassespecifik) i alt 9.791 13.535 Cirkulerende andele primo 806.690  1.047.120
. . Emissioner i aret 3.862 9.274
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret -192.565 -249.704
b1. Til disposition Cirkulerende andele i alt 617.987 806.690
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 18.554
Overfart til udlodning naeste ar -12.269 103 d2. Investorernes formue
Til radighed for udlodning -12.269 18.657 Investorernes formue primo 936.826 1.101.229
Overfert til formuen -71.336 84.450 Emissioner i aret 4.274 10.040
1 alt disponeret -83.605 103.107 Indigsninger i aret -203.322  -278.179
Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 763 629
b2. Til radighed for udlodning Udlodning fra sidste ar vedr.
Overfart til udlodning fra sidste &r 103 -30.352 cirkulerende andele per 31.12. -18.554 0
Udlodningsregulering ved emission/ Andring i udoetalt udiodning
indigsning pa ovenstaende poster 637 6.969 pa grund af emissioner/indigsninger 518 0
Andel af feellesindteegter -11.735 53.696 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 18.554
Til radighed for udlodning Overfert fra resultatopg erelsen -71.336 84.450
fgr administrationsomkostninger " -12.269 30.313 . o .,
. X . X . Overfert til udlodning til naeste ar -12.269 103
Administrationsomkostninger til modregning 0 -13.535
Udlodningsregulering heraf Investorernes formue ultimo 636.900 936.826
ved emission/indlgsning 0 1.879
Administrationsomkostninger i alt 0 -11.656 " ?éfregnt .b.elftab tt'” rédiglgecl for udlodnir:'gt;
e : - @r administrationsomkostninger og evt.
Til radighed for udlodning 12.269 18.657 frivillig udiodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratraekkes
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HojrenteLande Valuta W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -402 842 -215 -410
Investorernes formue 10.945 1.835 11.542 16.186
Cirkulerende andele nominelt 10.445 1.557 10.873 15.084
Antal cirkulerende andele i stk 104.445 15.569 108.731 150.835
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 104,80 117,88 106,15 107,31
Udbytte pr. andel 0,00 2,90 0,00 0,00
Afkast (pct.) 72 -8,88 % 11,05 % -1,08 % -1,61%
Benchmarkafkast (pct.) 2 -6,15% 15,72 % -1,26 % 1,34 %
Omkostningsprocent ) 0,63 % 0,71 % 0,66 % 0,78 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,72 % 0,72 % 0,71 % 0,69 %
Indirekte handelsomkostninger 0,36 % 0,25 % 0,29 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,27 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 7,70 - - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af HgjrenteLande Valuta A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen -322 901
i ifik) - -
Omkostninger (_Idassespemﬁk) 80 59 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -402 842 . .
Cirkulerende andele primo 1.557 10.873
) Omkostninger (klassespecifik) Emissioner i aret 20.488 3.024
Administration 25 18 Indlgsninger i aret -11.600 -12.340
Investeringsforvaltning 55 M Cirkulerende andele i alt 10.445 1.557
Distribution, markedsfering og formidling 0 0
Omkostninger (klassespecifik) i alt 80 59 d2. Investorernes formue
. . Investorernes formue primo 1.835 11.542
b. Overskudsdisponering Emissioner i aret 21,669 3363
b1. Til disposition Indigsninger i aret -12.091 -13.917
' . ] . Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 8 5
Foreslaetludlodnlr?g for reg nsukabsaret 0 45 Udlodning fra sidste &r vedr.
Overfert til udlodning naeste ar -214 0 cirkulerende andele per 31.12. 45 0
Til radighed for udlodning -214 45 AEndring i udbetalt udiodning
Overfart til formuen 188 797 pa grund af emissioner/indigsninger -29 0
1 alt disponer: - 2 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 45
alt disponeret 402 84,
Overfort fra resultatopg erelsen -188 797
b2. Til radighed for udlodning Overfart til udiodning til neeste ar -214 0
Séle(l;gmjt til udlodlnirjg fragidst.e ar " 0 -325 Investorernes formue ultimo 10.945 1.835
ningsregulering ved emissiol
indlosning pa ovenstaende poster i 2r8 ") Safremt belgb il radighed for udlodning
?ir:dreél d?; gaeeélfeosr'r&%ﬁed%ﬁ; -201 105 for administrationsomkostninger og ewvt.
frivillig udlodning er negativ, kan
for administrationsomkostninger -208 58 admir%strationsogmlost?\?ng er ikke
Administrationsomkostninger til modregning 0 -59 fratraekkes
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning -6 46
Administrationsomkostninger i alt -6 -13
Til radighed for udlodning -214 45
c. Anden gzld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 8 1
Anden gald (klassespecifik) i alt 8 1
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International KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og

klasseoplysninger International ADKK International Bonds B EUR d International W DKK d
ISIN DK0010140805 DK0060626018 DKO0060815173
Etableringsdato 28. august 1989 18. februar 2015 16. maj 2017
Introduktionsdato 2. oktober 1989 24. april 2015 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK EUR DKK

Udby ttebetalende Ja Ja Ja
Styksterrelse 100 10 100
Risikoskala 4 4 4

Markedsf egringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej
Afdelingens benchmark Barclay s Global Aggregate Treasuries 1-3 year i afdelingens valuta

Afdelingens binavn International Bonds KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskelligi de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer forklarer ogsa forskellen i udviklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
International A DKK -4,84 % -3,38 % 2,58 % 3,94 %
International Bonds B EUR d” -4,50 % -2,89 % 2,51 % 3,80 %
International W DKK d ” -4,31 % 3,17 % 3,03 % 3,94 %

* AndelsKasserne opharte 7. december 2020
Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligere end benchmark.

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at renterne forblev nogenlunde uforandret, og det samme med USD ov er for DKK, idet der var v entet
en bedring i vaekstudsigterne, lav e inflationsforventninger samt en fortsat lempelig pengepolitik. Men de gkonomiske konsekvenseraf COVID-19
har sat dy be spor i vaekstudsigterne, fastholdt lav e inflationsforv entninger og presset de underliggende renter y derligere ned. Da ferste belge af
pandemien ramte, gik det hardt ud over valutaer fra Emerging Markets. Men ogsa den norske krone sveekkedes kraftigt, hv orimod flugtvalutaeme
USD og JPY steg markant. Heldigvis kom centralbankernes veerktgjskasse hurtigt i spil i form af en reekke likviditetstiltag, der stabiliserede
markederne, mens politikerne reagerede relativt hurtigt ved at understgtte virksomheder og forbrugere ved hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Pa
kort tid genfandt optimismen sig blandt investorerne og forbrugerne, hvilket f arte til en bedring af risikoappetitten og fglgelig en svaekkelse af USD
og JPY. Andet halv ar bad pa en reekke vigtige begivenheder herunder amerikansk preesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU samt
flere lovende vacciner mod COVID-19.

Seerligt sidstnaev nte har veeret drivkraften bag seneste USD- og JPY -sv e&ekkelse, der begge ender aret lavere end ved indgangen til 2020.

Afdelingen har giv et et afkast, som er darligere end andringen i benchmark. Det skyldes primaert, at afdelingen har haft en overvaegt ivalutaerne
mexicanske pesos og norske kroner.
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International KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -9.945 8.046 8.157 -26.574 -15.887
Investorernes formue 116.578 261.843 308.553 345.069 526.116
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 2.653 3.598 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 2.653 3.598 Indestaende i depotselskab 15.579 13.848
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 15.579 13.848
2. Obligationer -10.419 6.631 6. Obligationer
Valutakont 768 -246 Do siaers 101814 247.461
3. Handelsomiostninger drift =63 18 Obligationer i alt 101814 247.461
Kursgevinster og tab i alt -11.250 6.367 Andre aktiver
Andre indtegter g & Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 404 751
Indtaegter i alt -8.597 10.038 Andre aktiveri alt 204 751
4. Administrationsomkostninger -1.348 -1.992
AKTIVER | ALT 117.797 262.060
Arets nettoresultat -9.945 8.046
PASSIVER
5. Investorernes formue " 116.578 261.843
Anden geeld
Skyldige omkostninger 129 217
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.090 0
Anden geeld i alt 1.219 217
PASSIVER | ALT 117.797 262.060
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
International A DKK 116.578 150.691
International Bonds B EUR d* 0 8.513
International W DKK d* 0 102.639
lalt 116.578 261.843
AndelsKasserne ophgrte 7. december 2020
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International KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Faellesindkomst til radighed
’ R - 69 5a. for udlodningi andelsklasserne
ndestaende i depotsels
Noterede obligationer fra Renter 1.724 2.935
udenlandske udstedere 2723 3.618 Kursgevinst til udlodning 2,504 2418
Renteudgifter og Udlodningsregulering ved emission/
negative renter i depotselskab -100 -89 indlgsning pa ovenstaende poster -3.053 -161
. Til radighed for udlodning i
Renter ialt 2653 3.5%8 andelsklasserne 1265 5192
2. Kursgevinster og tab Heraf til udlodning i
Obligati International A DKK 1.265 2.989
igationer )
Noterede obligationer fra International Bonds B EUR d 0 169
udenlandske udstedere -10.419 6.631 International W DKK d 0 2.034
Obligationer i alt -10.419 6.631 Til udlodning i alt 1.265 5.192
3. Handelsomkostninger Specifikation af finansielle
) 6. instrumenter (vardipapirer)
Alle handelsomkostninger 67 33 Specifikation af finansielle instrumenter
Daekket af emissions- (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
og indlgsningsindteegter -4 -15 investering sforvaltning sselskabet.
Handelsomkostninger drift 63 18
4. Administrationsomkostninger SUPPLERENDE NOTER
Note (i1.000 DKK) 2020 2019
. - Procentvis fordeling af
Omkostninger (klassespecifik) a. finansielle instrume%ter pa
Administration 471 577 Borsnoterede finansielle instrumenter 87,33 % 94,51 %
Investering sforvaltning 545 713 Finansielle instrumenter noteret
P ] L pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Distribution, markedsfgring og formidling 326 702 Nyemitterede finansielle instrumenter,
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.348 1.992 der planlaegges noteret pa en
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
5. Investorernes formue @wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Investorernes formue primo 261.843 308.553 87,33 % 94,51 %
Emissioner i &ret 0 166 Andre aktiver/anden geeld 12,67 % 5,49 %
Indigsninger i &ret -135.414 -54.961 lalt 100,00 % 100,00 %
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 94 39
Overfgrt fra resultatopg erelsen -4.296 23.011 b. Obligationer fordelt pa lande
Overfart til udiodning til naeste ar -5.649 -14.965 USA 3601 % 4381 %
Investorernes formue ultimo 116.578 261.843 Japan 21,32 % 22,96 %
Italien 12,16 % 6,02 %
England 6,71 % 3,30 %
Frankrig 5,85 % 713 %
dwrige 5,28 % 11,29 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 12,67 % 5,49 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
c. Formuen fordelt pa valuta
Amerikanske dollar (USD) 31,57 % 44,58 %
Japanske yen (JPY) 18,70 % 24,97 %
Euro (EUR) 15,79 % 22,19 %
Mexicanske peso (MXN) 10,76 % 3,28 %
Britiske pund (GBP) 5,89 % 3,98 %
Danske kroner (DKK) 4,62 % 0,78 %
Svenske kroner (SEK) 0,00 % 0,22 %
Gwrige 12,67 % 0,00 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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International A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -6.246 4.766 4.761 -22.549 -15.174
Investorernes formue 116.578 150.691 198.439 249.167 493.214
Cirkulerende andele nominelt 106.476 130.975 176.930 227.011 419.624
Antal cirkulerende andele i stk 1.064.755 1.309.755 1.769.305 2.270.111 4.196.239
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 109,49 115,05 112,16 109,76 117,54
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 0,30 0,00
Afkast (pct.) ) -4,84 % 2,58 % 247 % -6,62 % -1.91%
Benchmarkafkast (pct.) -3,38 % 3,94 % 3,45 % -5,57 % 4,05 %
Omkostning sprocent 0,73 % 0,90 % 0,98 % 1,01 % 1,00 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,75 % 0,75 % 1,03 % 1,08 % 1,09 %
Indirekte handelsomkostninger 0,03 % 0,03 % 0,04 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) -0,37 0,08 0,33 0,04 0,59
Standardafvigelse (5 ar) 3,76 525 533 5,49 5,88
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefgljen -5.289 6.205 Skyldige omkostninger 127 163
Andre indteegter (Kassespecifik) 0 73 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.090 0
Omkostninger (Kassespecifik) ? -957 -1.512 Anden gaeld (klassespecifik) i alt 1.217 163
Nettoresultat i alt -6.246 4.766
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 315 407 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 333 430 Cirkulerende andele primo 130.975 176.930
Distribution, markedsfgring og formidling 309 675 Emissioner i aret 0 145
Omkostninger (klassespecifik) i alt 957 1.512 Indigsninger i aret -24.500 -46.100
Cirkulerende andele i alt 106.475 130.975
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 150.691 198.439
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0 Emissioner i aret 0 166
Overfert til udlodning naeste ar -5.649 -8.625 Indlgsninger i aret -27.938 -52.699
Til radighed for udlodning -5.649 -8.625 Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 7 19
Ovwerfart til formuen -597 13.391 Overfort fra resultatopg erelsen -597 13.391
1 alt disponeret -6.246 4.766 Overfgrt til udlodning til naeste ar -5.649 -8.625
Investorernes formue ultimo 116.578 150.691
b2. Til radighed for udlodning
Overfart il udiodning fra sidste &r 8625  -15788 " Sféfre"“ belab til rédighed for udiodning
‘or administrationsomkostninger og evt.
Andre indtaegter 0 73 frivillig udlodning er negativ, kan
Udlodningsregulering ved emission/ administrationsomkostninger ikke
indlgsning pa ovenstaende poster 1.711 4.101 fratreekkes
Andel af feellesindtaegter 1.265 2.989
Til radighed for udlodning
fgr administrationsomkostninger " -5.649 -8.625
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 0
Administrationsomkostninger i alt 0 0
Til radighed for udlodning -5.649 -8.625
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International Bonds B EUR d - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -347 243 223 -1.270 -713
Investorernes formue 0 8.513 9.706 11.609 32.902
Cirkulerende andele nominelt 0 9.711 11.349 13.641 34.655
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 0 129.956 152.093 183.218 478.610
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) - 8,77 8,55 8,51 9,25
Udbytte pr. andel (EUR) - 0,00 0,00 0,16 0,14
Afkast i EUR (pct.) -4,50 % 251 % 2,44 % -6,54 % -1,39 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) -2,89 % 3,80 % 321 % -5,70 % 4,43 %
Omkostningsprocent 0,89 % 0,78 % 0,78 % 0,80 % 0,81 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december - 117 % 1,18 % 1,23 % 1,23 %
Indirekte handelsomkostninger 0,03 % 0,03 % 0,04 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) - -0,03 -0,44 - -
Standardafvigelse (3 ar) - 3,70 3,64 - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
* Andelskassen ophgrte 7. december 2020
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -282 313 Skyldige omkostninger 0 11
Omkostninger (Kassespecifik) -65 -70 Anden geeld (klassespecifik) i alt 0 1
Nettoresultat i alt -347 243
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 31 20 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 17 23 Cirkulerende andele primo 9.711 11.349
Distribution, markedsfgring og formidling 17 27 g?mﬁ%fégg‘%eeﬁiggpg;n 37 1
Omkostninger (klassespecifik) i alt 65 70 Indigsninger i ret 9,674 1,649
Cirkulerende andele i alt 0 9.711
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 8.513 9.706
Foresléet udlodning for regnskabséret 0 0 Indigsninger i ret _8.165 1437
Overfort il udlodning nzeste &r g -488 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag -1 1
Til rédighed for udlodning o -488 Overfort fra resultatopg arelsen -347 731
Overfort il formuen -347 731 Overfart til udlodning til naeste ar 0 -488
| alt disponeret -347 243 Investorernes formue ultimo 0 8513
b2. Til radighed for udlodning ) Safremt belab til radighed for udiodning
Overfert til udlodning fra sidste ar -488 -769 for administrationsomkostninger og ewt.
Udlodningsregulering ved emission/ frivillig udlodning er negativ, kan
indigsning pa ovenstaende poster 488 112 administrationsomkostninger ikke
Andel af faellesindtaegter 0 169 fratraekkes
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger " 0 -488
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning 0 0
Administrationsomkostninger i alt 0 0
Til radighed for udlodning 0 -488
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International W DKK d - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020
(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -3.352 3.037 3.173 -2.755
Investorernes formue 0 102.639 100.408 84.293
Cirkulerende andele nominelt 0 88.199 88.899 76.552
Antal cirkulerende andele i stk 0 881.989 888.989 765.522
Noagletal
Indre veerdi pr. andel - 116,37 112,95 110,11
Udbytte pr. andel - 0,00 0,00 0,50
Afkast (pct.) 72 -4,31% 3,03 % 3,05 % -6,32 %
Benchmarkafkast (pct.) ? -317% 394 % 3,45 % -5,57 %
Omkostningsprocent ) 0,39 % 0,40 % 0,40 % 0,43 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december - 043 % 0,44 % 0,51 %
Indirekte handelsomkostninger 0,03 % 0,03 % 0,04 % =
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af International A DKK
4 Ar 2017: Resultat og negletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
* Andelskassen ophgrte 7. december 2020
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -3.025 3.448 Skyldige omkostninger 0 42
Omkostninger (Kassespecifi) -327 -411 Anden gzld (klassespecifik) i alt 0 42
Nettoresultat i alt -3.352 3.037
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 131 151 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 196 260 Cirkulerende andele primo 88.199 88.899
Distribution, markedsfaring og formidling 0 0 Emissioner i aret 0 0
Omkostninger (klassespecifik) i alt 327 411 Indigsninger i ret -88.199 -700
Cirkulerende andele i alt 0 88.199
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 102.639 100.408
Foresl&et udlodning for regnskabsaret 0 0 Emissioner i aret 0 0
Overfgrt til udlodning naeste ar 0 -5.852 Indigsninger i &ret -99.311 -825
Til radighed for udlodning 0 -5.852 Nettoemissionstillzeg og -indl@sningsfradrag 24 19
Owerfart til formuen -3.352 8.889 Overfart fra resultatopg erelsen -3.352 8.889
| alt disponeret -3.352 3.037 Overfort til udlodning til neeste ar 0 -5.852
Investorernes formue ultimo 0 102.639
b2. Til radighed for udlodning
Overfmjt til udlodnir)g fra sidstle ér -5.852 -7.949 ") Safremt belgb til radighed for udlodning for
Udlodningsregulering ved emission/ administrationsomkostninger og ew. frivillig
indlgsning pa ovenstaende poster 5.852 63 udlodning er negativ, kan
Andel af feellesindtaegter 0 2.034 administrationsomkostninger ikke fratraekkes
Til radighed for udlodning
fgr administrationsomkostninger " 0 -5.852
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 0
Administrationsomkostninger i alt 0 0
Til radighed for udlodning 0 -5.852
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International Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger International Bonds B EUR Acc
ISIN DK0060647014

Etableringsdato 16. juni 2015

Introduktionsdato 18. september 2015

Barsnoteret Nej

Valuta EUR

Udby ttebetalende Nej

Sty kstarrelse 10

Risikoskala 4

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Ja

Afdelingens benchmark Barclay s Global Aggregate Treasuries 1-3 year i afdelingens valuta
Afdelingens binavn International Bonds Acc KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudyv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassens indre v eerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
International Bonds B EUR Acc -4,60 % -3,00 % 2,61 % 3,80 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligere end benchmark.

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at renterne forblev nogenlunde uforandret, og det samme med USD ov er for DKK, idet der var ventet
en bedring i vaekstudsigterne, lav e inflationsforventninger samt en fortsat lempelig pengepolitik. Men de gkonomiske konsekvenseraf COVID-19
har sat dy be spor i vaekstudsigterne, fastholdt lav e inflationsforv entninger og presset de underliggende renter yderligere ned. Da ferste belge af
pandemien ramte, gik det hardt ud ov er v alutaer fra Emerging Markets. Men ogsa den norske krone sv eekkedes kraftigt, hvorimod flugtvalutaeme
USD og JPY steg markant. Heldigvis kom centralbankernes v eerktgjskasse hurtigt i spil i form af en reekke likviditetstiltag, der stabiliserede
markederne, mens politikerne reagerede relativt hurtigt ved at understette virksomheder og forbrugere ved hjaelp af gigantiske hjeelpepakker. Pa
kort tid genfandt optimismen sig blandt investorerne og forbrugerne, hvilket f grte til en bedring af risikoappetitten og f elgelig en sv aekkelse af USD
og JPY. Andet halv ar bad pa en reekke vigtige begivenheder herunder amerikansk preesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU samt
flere lovende vacciner mod COVID-19.

Seerligt sidstnaev nte har vzeret driv kraften bag seneste USD- og JPY -sv sekkelse, der begge ender aret lavere end ved indgangen til 2020.

Afdelingen har giv et et afkast, som er darligere end aendringen i benchmark. Det skyIdes primzert, at afdelingen har haft en ov ervaegt i valutaerne
mexicanske pesos og norske kroner.
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International Akkumulerende KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -1.180 777 789 -3.254 -1.688
Investorernes formue 22227 25.589 30.641 36.670 64.744
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 279 359 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 279 359 Indestaende i depotselskab 4.087 2.065
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 4.087 2.065
2. Obligationer -1.173 656 6. Obligationer
Valutalonti ) 2 -19 Eﬁﬁ[:ggstliggggeerrga 18.096 23481
3. Handelsomkostninger it 10 o Obligationer i alt 18.096 23.481
Kursgevinster og tab i alt -1.277 632 Andre aktiver
Indtaegter i alt -998 991 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 72 75
4. Administrationsomkostninger -182 -214 Andre aktiveri alt 72 75
Arets nettoresultat -1.180 777 AKTIVER 1 ALT 22255 25.621
PASSIVER
5. Investorernes formue " 22227 25.589
Anden gald
Skyldige omkostninger 28 32
Anden geeld i alt 28 32
PASSIVER | ALT 22.255 25.621
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
International Bonds B EUR Acc 22.227 25.589
lalt 22,227 25.589
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International Akkumulerende KL — arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter P.rooeqtvis.fordeling af .
Indestiende | d skab a 9 a. finansielle instrumenter pa
,G oteesr ec?g o?)I: 9 ;Fi)grth(: ?ra Egrantel;'e(_je finansielle instrumenter 81,41 % 91,76 %
udenlandske udstedere 292 362 inansielle instrumenter noteret ) .
Renteudgifter og ﬁla anq:t :gul_eret maﬁked \ . 0,00 % 0,00 %
f p _ _ yemitterede finansielle instrumenter,
negative renter i depotselskab 17 12 der planizegges noteret pa en
Renter i alt 279 359 fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
2. Kursgevinster og -tab 81,41 % 91,76 %
Andre aktiver/anden geeld 18,59 % 8,24 %
Obligationer lalt 100,00 % 100,00 %
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere -1.173 656
Obligationer i alt 1173 656 b. Obligationer fordelt pa lande
USA 34,67 % 45,08 %
3. Handelsomkostninger Japan 21,30 % 2825 %
Alle handelsomkostninger 10 5 Italien 11,06 % 6,16 %
Handelsomkostninger drift 10 5 Frankrig 661%  730%
Mexico 4,28 % 3,85 %
4. Administrationsomkostninger %c\:rnit%ﬁt afledte finansielle 349 % 612 %
instrumenter m.v. 18,59 % 824 %
Omkostninger (klassespecifik) lalt 100,00 % 100,00 %
Administration 51 62
Investering sforvaltning 60 70 c. Formuen fordelt pa valuta
Distribution, markedsfering og formidling 71 82 Amerikanske dollar (USD) 38,59 % 45,79 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 182 214 Japanske yen (JPY) 24,54 % 24,96 %
Euro (EUR) 22,03 % 20,83 %
5. Investorernes formue Danske kroner (DKK) 6,42 % 0,79 %
Investorernes formue primo 25.589 30.641 Mexicanske peso (MXN) 451 % 421 %
Emissioner i aret 1 4 Britiske pund (GBP) 3,51 % 3,20 %
Indlgsninger i aret -2.183 -5.833 Swenske kroner (SEK) 0,26 % 0,22 %
Overfort fra resultatopg erelsen -1.180 777 Schweizerfranc (CHF) 0,14 % 0,00 %
Investorernes formue ultimo 22.227 25.589 | alt 100,00 % 100,00 %
Specifikation af finansielle
6. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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International Bonds B EUR Acc - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -1.180 777 789 -3.254 -1.688
Investorernes formue 22.227 25.589 30.641 36.670 64.744
Cirkulerende andele nominelt 14.307 15.712 19.252 23.669 39.056
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 192.018 210.075 258.465 317.904 523.118
Noagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 15,55 16,30 15,89 15,49 16,65
Afkast i EUR (pct.) -4,60 % 2,61 % 2,54 % -6,92 % -1,72%
Benchmarkafkast i EUR (pct.) -3,00 % 3,80 % 321 % -5,70 % 4,43 %
Omkostningsprocent 0,76 % 0,78 % 0,76 % 0,78 % 0,78 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 117 % 117 % 1,18 % 1,23 % 1,23 %
Indirekte handelsomkostninger 0,02 % 0,03 % 0,00 - -
Sharpe Ratio (3 ar) -0,36 0,06 -0,47 - =
Standardafvigelse (3 ar) 3,90 5,51 0,29 - -
I Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -998 991 Skyldige omkostninger 27 32
Omkostninger (Kassespecifik) -182 -214 Anden geeld (klassespecifik) i alt 27 32
Nettoresultat i alt -1.180 77
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 51 62 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 60 70 Cirkulerende andele primo 15.712 19.302
Distribution, markedsfering og formidling 7 82 g?mﬁ%ﬁég%ﬂ%iggpgﬁm 64 18
Omkostninger (klassespecifik) i alt 182 214 Emissioner i aret 1 2
Indlgsninger i aret -1.342 -3.610
b.  Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 14.307 15.712
Overfort til formuen -1.180 777
1alt disponeret =1:180 L4 d2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 25.589 30.641
Emissioner i aret 1 4
Indlgsninger i aret -2.183 -5.833
Overfort fra resultatopg arelsen -1.180 777
Investorernes formue ultimo 22.227 25.589
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Korte Obligationer KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Korte Obligationer ADKK Korte Obligationer W DKK d
ISIN DK0015916225 DK0060814796
Etableringsdato 15. marts 1996 16. maj 2017
Introduktionsdato 22. maj 1996 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100
Risikoskala 2 2

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark Nordea Constant Maturity 2 Year Govenment Bond Index

Afdelingens binavn Danish Bonds Short Duration KL

Indledning
Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’

for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Korte Obligationer A DKK 1,24 % -0,65 % 0,57 % -0,49 %
Korte Obligationer W DKK d 1,25 % -0,65 % 0,61 % -0,49 %

Markedet har klaret sig bedre end ventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig flot i forhold til benchmark.

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at realkreditmarkedet stadig ville v eere understettet af centralbankernes lempelig pengepolitik, som
indirekte har tiltrukket en bred skare af udenlandske inv estorer. Aret startede ogsa som forv entet, men safik COVID-19 fat i verden, og speendet
pa realkreditobligationer kerte voldsomt ud, hvilket ikke er set siden finanskriseni2008. Men centralbankernes v aerktgjskasse kom hurtigt i spil i
form af en reekke likviditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne reagerede relativt hurtigt ved at understgtte virksomheder og
forbrugere v ed hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Resten af aret var stort set en lang spaendindsnaevring for de danske realkreditobligationer, og
alt tabet fra marts blev dermed visket ud og lidt til. At realkreditobligationerne endnu engang gav et noget bedre afkast end danske
statsobligationer skyldes ogsa gode ny heder sidst pa aret, herunder amerikansk preesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU, flere
lovende vaccinermod COVID-19 samt en fortsat interesse fra de udenlandske inv estorer.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,9 %-point bedre end benchmark. Den bedre performance sky Ides, at afdelingen har varet sammensat af
en lille del lange konv erterbare, som har giv et et rigtig godt afkast, og sa en stor del obligationer med meget lav varighed for at treekke den
samlede v arighed ned. Den store del med lav varighed er ngje udvalgt med baggrund i hgjkuponer med mulighed for lav e traeek og
renteloftsobligationer, der kabes tilbage af lantagerne. Denne sammensaetning har giv et et v aesentligt bedre afkast end korte statsobligationer og
dermed har afdelingen gjort det bedre end sit benchmark.
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Korte Obligationer KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 3452 9.400 6.208 21.756 29.750
Investorernes formue 782.033 1.665.225 1.567.000 1.596.600 1.947.181
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 8.939 17.039 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 8.939 17.039 Indestaende i depotselskab 6.833 40.210
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 6.833 40.210
. Obligationer -3.085 -4.245 6. Obligationer
3. Handelsomkostninger drift -4 -13 glaor::gdf dg?é?;ioner fra s 1607713
Kursgevinster og tab i alt -3.089 -4.258 Noterede obligationer fra
Indtaegter i alt 5.850 12.781 udenlandske udstedere 0 15.368
4. Administrationsomkostninger -2.398 -3.381 Obligationer i alt 773.663 1.623.081
Arets nettoresultat 3.452 9.400 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.734 5.182
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 846
Andre aktiver i alt 1.734 6.028
AKTIVER | ALT 782.230  1.669.319
PASSIVER
5. Investorernes formue ” 782.033  1.665.225
Anden geeld
Skyldige omkostninger 197 367
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 3.727
Anden geeld i alt 197 4.094
PASSIVER | ALT 782.230  1.669.319
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Korte Obligationer A DKK 558.899 917.218
Korte Obligationer W DKK d 223134 748.007
lalt 782.033  1.665.225
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Korte Obligationer KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Faellesindkomst til radighed
" Noterede obligationer fra 5a. for udlodningi andelsklasserne
danske udstedere 9.126 17.150 Renter 9.194 17.292
Noterede obligationer fra . . .
Kursgevinst til udlodning -13.308 462
;c;r::]r;dgsikéruggtedere 68 142 Udlodningsregulering ved emission/
A > _ R indlgsning pa ovenstaende poster 3.324 -735
negative renter i depotselskab 255 253 Til radighed for udlodning i
Renter i alt 8.939 17.039 andelsklasserne -790 17.019
2. Kursgevinster og -tab Heraf til udlodningi:
Korte Obligationer A DKK -565 9.375
Obligationer Korte Obligationer W DKK d -225 7.644
Noterede obligationer fra . L
danske udstedere -3.465 -4.315 Til udlodning i alt G720 17.019
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 380 70 Specifikation af finansielle
o . 6. instrumenter (vardipapirer)
Obligationer i alt U -4.245 Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
3. Handelsomkostninger investering sforvaltning sselskabet.
Alle handelsomkostninger 8 21
Daekket af emissions-
og indlgsningsindtaegter -4 -8 SUPPLERENDE NOTER
Handelsomkostninger drift 4 13 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Procentvis fordeling af
4 Admini . Kostri a. finansielle instrumenter pa
) ministrationsomkostninger Barsnoterede finansielle instrumenter 98,93 % 97,47 %
Finansielle instrumenter noteret
Omkostninger (klassespecifik) pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
. ) Nyemitterede finansielle instrumenter,
Administration 1.514 2.032 der planlzegges noteret pa en 0,00 %
Investering sforvaltning 544 848 fondsbgrs eller andet reguleret marked 0,00 %
Distribution, markedsfering og formidling 341 501 @vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2399 3.381 98,93 % 97,47 %
Andre aktiver/anden geeld 1,07 % 2,53 %
5. Investorernes formue | alt 100,00 % 100,00 %
Investorernes formue primo 1.665.225  1.567.000
Emissioner i aret 202.563  1.164.539 b. Obligationer fordelt pa varighed
Indlgsninger i aret -1.078.641 -1.057.251 Obligationer over 6 ar 11,37 % 7,30 %
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 2411 954 Obligationer 4-6 ar 4,10 % 14,78 %
Udlodning fra sidste ar vedr. - 4 5 ® o
cirkilerende andele per 31.12 13441 -18.854 Obligationer 2-4 &r e
/Endring i udbetalt udlodning Obligationer 0-2 ar 66,68 % 67,34 %
pa grund af emissioner/indigsninger 464 -563 Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 1,07 % 2,53 %
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 4.713 13.441 1 alt 100,00 % 100,00 %
Overfort fra resultatopg arelsen -1.261 -5.239
Overfort til udlodning til neeste ar 0 1.198 c. Obligationer fordelt pa type
Investorernes formue ultimo 782.033 1.665.225 Real kreditobligationer 62,69 % 68,33 %
Statsobligationer 27,28 % 20,57 %
Andre obligationer 8,96 % 8,57 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 1,07 % 2,53 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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Korte Obligationer A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 5.837 4.985 3.345 7.820 29.750
Investorernes formue 558.899 917.218 898.804 572.278 1.947.181
Cirkulerende andele nominelt 561.325 925.105 900.743 569.673 1.943.946
Antal cirkulerende andele i stk 5.613.246 9.251.055 9.007.434 5.696.732 19.439.462
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 99,57 99,15 99,78 100,46 100,17
Udbytte pr. andel 0,60 0,80 1,20 1,10 1,00
Afkast (pct.) ? 1,24 % 0,57 % 0,43 % 1,30 % 1,67 %
Benchmarkafkast (pct.) -0,65 % -0,49 % -0,27 % -047 % 0,10 %
Omkostningsprocent 0,22 % 0,23 % 0,23 % 0,27 % 0,26 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,24 % 0,24 % 0,24 % 0,27 % 0,27 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % - -
Sharpe Ratio (5 &r) 1,62 1,84 1,70 1,63 1,58
Standardafvigelse (5 ar) 0,85 0,63 0,60 0,62 0,63
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blev omdannet til andelskiasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 7.331 7.288 Skyldige omkostninger 160 260
Omkostninger (Kassespecifik) -1.494 -2.303 Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 846
Nettoresultat i alt 5.837 4.985 Anden gld (klassespecifik) i alt 160 1.106
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 813 1.263
Investering sforvaltning 340 539 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfering og formidling 341 501 Cirkulerende andele primo 925.105 900.743
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.494 2.303 Emissioner i aret 106.425 467.623
Indlgsninger i aret -470.205 -443.261
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 561.325 925.105
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.368 7.401 Investorernes formue primo 917.218 898.804
Overfprt til udlodning naeste ar 0 782 Emissioner i aret 105.075 464.932
Til radighed for udlodning 3.368 8.183 Indlgsninger i aret -463.777 -440.819
Overfert til formuen 2.469 -3.198 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 1.430 615
" Udlodning fra sidste ar vedr.
1alt disponeret 5.837 4.985 cirkulerende andele per 31.12. -7.401 -10.809
AEndring i udbetalt udiodning
b2 Til radighed for udlodning pa grund af emissioner/indl@sninger 517 -490
Overfort il udlodning fra sidste ar 782 875 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.368 7.401
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort fra resultatopg erelsen 2.469 -3.198
indigsning pa ovenstaende poster -308 24 Overfart til udiodning til naeste ar 0 782
%ﬁ“ﬁ' d?; ;félgz(gﬁ?d%:i; -565 9.375 Investorernes formue ultimo 558.899 917.218
for administrationsomkostninger -9 10.274
Administrationsomkostninger til modregning 0 -2.303
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 212
Administrationsomkostninger i alt 0 -2.091
Til radighed for udlodning brutto -9 8.183
Frivillig udlodning 3.459 0
Til radighed for udlodning 3.368 8.183
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Korte Obligationer W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -2.385 4415 2.863 13.936
Investorernes formue 223.134 748.007 668.196 1.024.322
Cirkulerende andele nominelt 224232 754.950 670.379 1.019.094
Antal cirkulerende andele i stk 2.242.319 7.549.503 6.703.789 10.190.933
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 99,51 99,08 99,67 100,51
Udbytte pr. andel 0,60 0,80 1,20 1,30
Afkast (pct.) 72 1,25 % 0,61 % 0,47 % 1,36 %
Benchmarkafkast (pct.) ? -0,65 % -0,49 % -0,27 % -0,47 %
Omkostningsprocent 2 0,23 % 0,18 % 0,20 % 0,22 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,20 % 0,20 % 021 % 0,18 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 1,62 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 0,84 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af Korte Obligationer A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -1.480 5.493 Skyldige omkostninger 33 79
Omkostninger (Kassespecifik) -905 -1.078 Anden geeld (klassespecifik) i alt 33 79
Nettoresultat i alt -2.385 4.415
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 701 769 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 204 309 Cirkulerende andele primo 754.950 670.379
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 Emissioner i aret 99.002 705.290
Omkostninger (klassespecifik) i alt 905 1.078 Indigsninger i aret -629.720 -620.719
Cirkulerende andele i alt 224.232 754.950
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 748.007 668.196
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 1.345 6.040 Emissioner i aret 97.488 699.607
Overfart til udiodning naeste ar 0 416 Indlgsninger i aret -614.864 -616.432
Til radighed for udlodning 1.345 6.456 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 981 339
Overfort il formuen 3730 2041 Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -6.040 -8.045
| alt disponeret -2.385 4.415 AEndring i udbetalt udiodning
pa grund af emissioner/indigsninger -53 -73
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 1.345 6.040
Overfort til udlodning fra sidste ar 416 165 Overfart fra resuitatopg erelsen Y 2041
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort til udlodning til neeste ar 0 416
indigsning pa ovenstaende poster -293 2z Investorernes formue ultimo 223.134 748.007
Andel af feellesindteegter -225 7.644
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger -102 7.830
Administrationsomkostninger til modregning 0 -1.078
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 -296
Administrationsomkostninger i alt 0 -1.374
Til radighed for udlodning brutto -102 6.456
Frivillig udlodning 1.447 0
Til radighed for udlodning 1.345 6.456
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Mellemlange Obligationer KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Mellemlange Mellemlange
klasseoplysninger Obligationer ADKK Danish Bonds B DKK d Obligationer W DKK d
ISIN DK0060585073 DKO0060738755 DK0060814879
Etableringsdato 4. november 2014 18. maj 2016 16. maj 2017
Introduktionsdato 7. januar 2015 29. august 2016 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja Ja

Sty ksterrelse 100 10 100
Risikoskala 2 2 2

Markedsf egringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej

Afdelingens benchmark 50 % Nordea Constant Maturity 3 Y ear Government Bond Index

50 % Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond Index

Afdelingens binavn Danish Bonds KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Mellemlange Obligationer A DKK 1,75 % 0,08 % 1,53 % 0,73 %
Danish Bonds B DKK d 1,73 % 0,08 % 1,53 % 0,73 %
Mellemlange Obligationer W DKK d 1,93 % 0,08 % 1,79 % 0,73 %

Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang, og afdelingens andelsklasser har klaret sig godt i forhold til benchmark, f.
ov enstaende tabel.

Ved indgangen til 2020 var forventningerne, at realkreditmarkedet stadig ville v eere understgttet af centralbankernes lempelig pengepolitik, som
indirekte har tiltrukket en bred skare af udenlandske investorer. Aret startede ogsa som forventet, men safik COVID-19fat i verden, og speendet
pa realkreditobligationer kerte voldsomt ud, hvilket ikke er set siden finanskriseni 2008. Men centralbankernes v aerktgjskass e kom hurtigt i spil i
form af en reekke likviditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne reagerede relativt hurtigt ved at understgtte virksomheder og
forbrugere v ed hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Resten af aret v ar stort set en lang speendindsnaevring for de danske realkreditobligationer og alt
tabet framarts blev dermed visket ud og lidt til. At realkreditobligationerne endnu engang gav et noget bedre afkast end danske statsobligationer
skyldes ogsa gode ny heder sidst pa aret, herunder amerikansk praesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU, flere lovende v acciner
mod COVID-19 samt en fortsat interesse fra de udenlandske inv estorer.

Afdelingen har giv et et afkast, som er bedre end benchmark. Den bedre performance sky Ides, at afdelingen har v aeret meget eksponeret mod de
konv erterbare realkreditobligationer, som har performet godt relativt til statsobligationer grundet en fortsat steerk efterspargsel fra udenlandske
inv estorer.
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Mellemlange Obligationer KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 75.138 103.290 21.110 123.450 100.636
Investorernes formue 4.110.467 5.084.142 6.139.677 6.531.248 8.215.343
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 30.522 63.006 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 30.522 63.006 Indestaende i depotselskab 16.771 46.275
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 16.771 46.276
. Obligationer 59.873 63.384 6. Obligationer
3. Handelsomkostninger drift -4 -18 glaor::gdf dg?é?;ioner fra POl 5031818
Kursgevinster og tab i alt 59.869 63.366 Noterede obligationer fra
Indtaegter i alt 90391  126.372 udenlandske udstedere 0 15.368
4. Administrationsomkostninger 15253 -23.082 Obligationer i alt GG  5.047.186
Arets nettoresultat 75.138 103.290 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 8453 18.445
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.990 910
Andre aktiver i alt 10.443 19.355
AKTIVER | ALT 4.118.054  5.112.817
PASSIVER
5. Investorernes formue ” 4110467  5.084.142
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.587 2.548
Mellemveerende vedr. handelsafviking 6.000 26.127
Anden geeld i alt 7.587 28.675
PASSIVER | ALT 4.118.054  5.112.817

7 Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Mellemlange Obligationer A DKK 2624452  3.096.594
Danish Bonds B DKK d 139.242 225.876
Mellemlange Obligationer W DKK d 1.346.773 1.761.672
lalt 4110467  5.084.142
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Mellemlange Obligationer KL — arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter P.rooeqtvis.fordeling af .
Noterede obligationer fra a. finansielle instrumenter pa
danske udstedere 31.040 63.135 Barsnoterede finansielle instrumenter 99,52 % 99,27 %
Noterede obligationer fra Finansielle instrumenter noteret
udenlandske udstedere 69 131 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Renteudgifter og Nyemitterede finansielle instrumenter,
negative renter i depotselskab -587 -1.592 der planlaegges noteret pa en
Andre renteindteegter 0 1.332 fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
. S 0 o
Renter i alt 30.522 63.006 @vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
99,52 % 99,27 %
2. Kursgevinster og tab Andre aktiver/anden geeld 0,48 % 0,73 %
lalt 100,00 % 100,00 %
Obligationer
Noterede obligationer fra b. Obligationer fordelt pa varighed
ﬁ,ﬂ:ﬁdgdggfge;ﬁoner a 59.579 63.14 Obligationer over 6 & 2735% 2890 %
udenlandske udstedere 294 190 Obligationer 4-6 ar 18,62 % 24,90 %
Obligationer i alt 59.873 63.384 Obligationer 2-4 ar 761 % 348 %
Obligationer 0-2 ar 4594 % 41,99 %
3. Handelsomkostninger Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,48 % 0,73 %
Alle handelsomkostning er [§ 21 lalt 100,00 % 100,00 %
Daekket af emissions-
og indlgsningsindteegter -2 -3
) 3 c. Obligationer fordelt pa type
Handelsomkostninger drift 4 18
Realkreditobligationer 70,82 % 66,13 %
. ) ) Statsobligationer 22,09 % 26,87 %
4. Administrationsomkostninger .
Andre obligationer 6,61 % 6,27 %
i . Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,48 % 0,73 %
Omkostninger (klassespecifik) al 100.00 % 100,00 %
Administration 6.999 9.446 alt 00 % 00 %
Investering sforvaltning 4.324 5.983
Distribution, markedsfgring og formidling 3.930 7.653
Omkostninger (klassespecifik) i alt 15.253 23.082
5. Investorernes formue
Investorernes formue primo 5.084.142  6.139.677
Emissioner i aret 360.167 419.275
Indlgsninger i aret -1.281.282 -1.523.686
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.255 1.729
Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -130.938 -56.436
AEndring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indi@sninger 1.985 293
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 13.494 130.938
Overfgrt fra resultatopg erelsen 61.644 -30.967
Overfert til udlodning til neeste ar 0 3.319
Investorernes formue ultimo 4.110.467  5.084.142
Fallesindkomst til radighed
5a. forudlodningiandelsklasserne
Renter 31.206 63.266
Kursgevinst til udlodning -17.597 109.984
Udlodningsregulering ved emission/
indlgsning pa ovenstaende poster -1.279 -20.199
Til radighed for udlodning i
andelsklasserne 12.330 153.051
Heraf til udlodningi:
Mellemlange Obligationer A DKK 7.873 93.232
Danish Bonds B DKK d 418 6.801
Mellemlange Obligationer W DKK d 4.039 53.018
Til udlodning i alt 12.330 153.051
Specifikation af finansielle
6. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
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Mellemlange Obligationer A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 48.039 54.854 7.128 70.772 100.962
Investorernes formue 2.624.452 3.096.594 3.466.712 3.702.312 8.068.346
Cirkulerende andele nominelt 2.615.043 3.062.186 3.452.861 3.659.551 8.009.861
Antal cirkulerende andele i stk 26.150.434 30.621.862 34.528.611 36.595.514 80.098.612
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 100,36 101,12 100,40 101,17 100,73
Udbytte pr. andel 0,30 2,50 0,80 1,00 1,30
Afkast (pct.) ? 1,75 % 1,53 % 0,23 % 1,75 % 3,06 %
Benchmarkafkast (pct.) 0,08 % 0,73 % 0,65 % -0,15% 1,64 %
Omkostning sprocent 0,41 % 0,50 % 0,53 % 0,54 % 0,51 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 041 % 0,46 % 0,56 % 0,57 % 0,56 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % - =
Sharpe Ratio (3 ar) 1,15 1,16 1,45 - -
Standardafvigelse (3 ar) 1,72 1,33 1,35 - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
) Afdelingen blev omdannet til andelskiasse 29. august 2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note L‘ 1.000 DKIK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a Nettoresultat . c. Anden gzld (Klassespecifik)
Andel af .resultat af feel Iesp.ortef:al jen 59.396 71.717 Skyldige omkostninger 1.245 1.973
Omkostninger (_“asses‘)ec'ﬁk) alitSo78 -16.863 Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.000 10.008
Nettoresultat i ait B 54854 Anden geeld (Klassespecifik) i alt 7245 11981
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 4917 6.186
Investering sforvaltning 2.761 3.489 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfgring og formidling 3.679 7.188 Cirkulerende andele primo 3.062.186 3.452.861
Omkostninger (klassespecifik) i alt 11.357 16.863 Emissioner i aret 60.641 63.682
Indlgsninger i aret -507.784 -454 357
b. Overskudsdisponering Girkulerende andele i alt 2615043  3.062.186
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Foreslaet udlodning for regnskabséret 7.845 76.555 Investorernes formue primo 3096594  3.466.712
Overfart til udlodning naeste ar 0 2423 Emissioner i aret 60.422 64.511
Til radighed for udlodning 7.845 78.978 Indigsninger i aret -505.538 -462.888
Overtart fil formuen At 24124 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 790 1.014
1alt disponeret 48.039 54.854 Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -76.555 -27.623
AEndring i udbetalt udiodning
b2. Til radighed for udlodning pa grund af emissioner/indigsninger 700 14
Overfert til udlodning fra sidste ar 2423 1.348 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 7.845 76.555
Udlodningsregulering ved emission/ _
indigsning pa ovenstiende poster 354 152 Overfert fra resultatopg erelsen 40.194 24.124
. Overfert til udlodning til naeste ar 0 2423
Andel af feellesindteegter 7.873 93.232 .
Til radighed for udlodning Investorernes formue ultimo 2.624.452  3.096.594
for administrationsomkostninger 9.942 94.428
Administrationsomkostninger til modregning -9.942 -16.863
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning 0 1413
Administrationsomkostninger i alt -9.942 -15.450
Til radighed for udlodning brutto 0 78.978
Frivillig udlodning 7.845 0
Til radighed for udlodning 7.845 78.978
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Danish Bonds B DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ¥ 1.920 3.665 470 1.482 -326
Arets nettoresultat ™ 1.920 3.665 470 1.482 3.819
Investorernes formue 139.242 225.876 228.875 240418 146.997
Cirkulerende andele nominelt 140.978 226.793 231.214 240.863 149.303
Antal cirkulerende andele i stk 14.097.751 22.679.280 23.121.389 24.086.280 14.930.284
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 9,88 9,96 9,90 9,98 9,85
Udbytte pr. andel 0,02 0,25 0,09 0,11 0,04
Afkast (pct.) ¥ 1,73 % 1,53 % 0,28 % 1,79 % 2,69 %
Benchmarkafkast (pct.) 3 0,08 % 0,73 % 0,65 % -0,15 % 1,64 %
Omkostningsprocent 3 0,46 % 0,49 % 0,49 % 0,48 % 0,17 %
Omkostningsprocent ™ 0,46 % 0,49 % 0,49 % 0,48 % 0,49 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,77 % 0,88 % 0,88 % 0,88 % 0,87 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,80 1,17 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 1,92 1,33 - - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 29. august 2016
2) Regnskabstal fra Danish Bonds B DKK (Afdeling Dannebrog)
3 Ar 2016: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 29.8.-31.12.2016
™) For perioden 1.1.-26.8.2016 er Danish Bonds B DKK (Afdeling Dannebrog ) indregnet
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefgljen 2.587 4.817 Skyldige omkostninger 67 173
Omkostninger (Kassespecifik) -667 -1.152 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 67 173
Nettoresultat i alt 1.920 3.665
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 268 444 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 149 243 Cirkulerende andele primo 226.793 231.214
Distribution, markedsfgring og formidling 250 465 Emissioner i aret 38.661 31.960
Omkostninger (klassespecifik) i alt 667 1.152 Indigsninger i aret -124.476 -36.381
Cirkulerende andele i alt 140.978 226.793
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 225.876 228.875
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 282 5.670 Emissioner i aret 38.010 31.885
Overfert til udlodning neeste ar 0 43 Indigsninger i aret -120.993 -36.504
Til radighed for udlodning 282 5.713 Nettoemissionstillzeg og -indl@sningsfradrag 46 72
Overfort til formuen 1.638 -2.048 leodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -5.670 -2.081
1 alt disponeret 1.920 3.665 AEndring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indi@sninger 53 -36
b2, Til radighed for udiodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 282 5.670
Overfort til udlodning fra sidste &r 3 22 Overfort fra resultatopg @relsen 1.638 -2.048
Udlodningsregulering ved emission/ Overfert til udlodning til naeste ar 0 43
indigsning pa ovenstaende poster -16 -1 Investorernes formue ultimo 139.242 225.876
Andel af feellesindteegter 418 6.801
Til rédighed for udlodning
for administrationsomkostninger 445 6.822
Administrationsomkostninger til modregning -445 -1.152
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 43
Administrationsomkostninger i alt -445 -1.109
Til radighed for udlodning brutto 0 5.713
Frivillig udiodning 282 0
Til radighed for udlodning 282 5713
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Mellemlange Obligationer W DKK d - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? 25179 44.771 13512 51.196
Investorernes formue 1.346.773 1.761.672 2.444.090 2.588.518
Cirkulerende andele nominelt 1.341.718 1.739.742 2.430.156 2.554.258
Antal cirkulerende andele i stk 13.417.180 17.397.422 24.301.566 25.542.586
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 100,38 101,26 100,57 101,34
Udbytte pr. andel 0,40 2,80 1,10 1,30
Afkast (pct.) 72 1,93 % 1,79 % 0,53 % 1,92 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 0,08 % 0,73 % 0,65 % -0,15%
Omkostningsprocent 2 0,23 % 0,24 % 0,23 % 0,38 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,26 % 0,26 % 0,26 % 0,25 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % -
Sharpe Ratio (3 &r) 1,26 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 1,72 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af Mellemlange Obligationer A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Andre aktiver (Klassespecifik)
Andel af resultat af fallesportelejen 28.407 49.838 Mellermvaerende vedr. handelsafvikiing 1.990 0
Ombostninger (Kassespecif) ? 22 -5067 Andre aktiver (Klassespecifik) i alt 1.990 0
Nettoresultat i alt 25179 4.771
d. Anden gald (klassespecifik)
) Omkostninger (klassespecifik) Skyldige omkostninger 257 369
Administration i 2816 Mellemveerende vedr. handelsafiiking 0 8.604
Investering sforvaltning et 2251 Anden geeld (Klassespecifik) i alt 257 8.973
Distribution, markedsfering og formidling 0 0
Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.228 5.067 e. Investorernes formue
b. Overskudsdisponering el. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 1.739.742 2.430.156
b1. Til disposition Emissioner i aret 262.753 317.662
Foreslaet udiodning for regnskabsret 5367 48713 Indigsninger i aret Z660.777° -1.008.076
Overfart til udlodning naeste ar 0 853 Cirkulerende andele i alt 1.341.718 1.739.742
Til radighed for udlodning 5.367 49.566
Overfart til formuen 19.812 -4.795 €2 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.761.672 2.444.090
lalt disponeret 2547 4. Emissioner i aret 261735 322879
Indigsninger i aret -654.751  -1.024.294
b2.  Til radighed for udlodning Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 419 643
Overfert til udlodning fra sidste ar 853 927 Udlodning fra sidste ar vedr.
Udlodningsregulering ved emission/ cirkulerende andele per 31.12. -48.713 -26.732
indl@sning pa ovenstaende poster -195 -263 /Endring i udbetalt udlodning
Andel af feellesindtaegter 4.039 53.018 pa grund af emissioner/indi@sninger 1.232 315
Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 5.367 48.713
for administrationsomkostninger 4.697 53.682 Overfort fra resultatopg erelsen 19.812 4795
Administrationsomkostninger til modregning -3.228 -5.067 Overfart til udlodning til neeste ar 0 853
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 193 951 Investorernes formue ultimo 1.346.773 1.761.672
Administrationsomkostninger i alt -3.035 -4.116
Til radighed for udlodning brutto 1.662 49.566
Frivillig udlodning 3.705 0
Til radighed for udlodning 5.367 49.566
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Mellemlange Obligationer Akkumulerende KL

Afdelingsberetning
Afdelings- og Mellemlange Mellemlange
klasseoplysninger Obligationer ADKK Akk Danish Bonds B DKK Acc Obligationer W DKK Acc
ISIN DK0060585156 DKO0060738672 DK0060853851
Etableringsdato 4. november 2014 18. maj 2016 16. maj 2017
Introduktionsdato 7. januar 2015 29. august 2016 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej Nej
Valuta DKK DKK DKK
Udby ttebetalende Nej Nej Nej
Sty ksterrelse 100 10 100
Risikoskala 2 2 2
Markedsf egringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej
Afdelingens benchmark 50 % Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond Index

50 % Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond Index
Afdelingens binavn Danish Bonds Acc KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Mellemlange Obligationer A DKK Akk 1,67 % 0,08 % 1,49 % 0,73 %
Danish Bonds B DKK Acc 1,63 % 0,08 % 1,50 % 0,73 %
Mellemlange Obligationer W DKK Acc 1,85 % 0,08 % 1,75 % 0,73 %

Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang, og afdelingens andelsklasser har klaret sig godt i forhold til benchmark, f.
ov enstaende tabel.

Ved indgangen til 2020 var forv entningerne, at realkreditmarkedet stadig ville v aere understgttet af centralbankernes lempelig pengepolitik, som
indirekte har tiltrukket en bred skare af udenlandske inv estorer. Aret startede ogsa som forventet, men sa fik COVID-19 fat i verden, og speendet
pa realkreditobligationer kerte voldsomt ud, hvilket ikke er set siden finanskrisen i 2008. Men centralbankernes v aerktgjskass e kom hurtigt i spil i
form af en reekke likv iditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne reagerede relativt hurtigt v ed at understette virksomheder og
forbrugere ved hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Resten af aret v ar stort set en lang speendindsnaevring for de danske realkreditobligationer, og
alt tabet fra marts blev dermed visket ud og lidt til. At realkreditobligationerne endnu engang gav et noget bedre afkast end danske
statsobligationer skyldes ogsa gode ny heder sidst pa aret, herunder amerikansk preesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU, flere
lovende vaccinermod COVID-19 samt en fortsat interesse fra de udenlandske inv estorer.

Afdelingen har giv et et afkast, som er bedre end benchmark. Den bedre performance skyldes, at afdelingen har v seret meget eksponeret mod de
konv erterbare realkreditobligationer, som har performet godt relativ t til statsobligationer grundet en fortsat steerk efterspargsel fra udenlandske
inv estorer.
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Mellemlange Obligationer Akkumulerende

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

KL — arsregnskab

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 11.738 15.756 3.825 40.350
Investorernes formue 699.279 795.274 947.320 1.671.627
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 5.104 9.736 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 5104 9.736 Indestaende i depotselskab 4.393 10.043
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 4.393 10.043
Obligationer 9213 9.573 6. Obligationer
Handelsomkostninger drift E2 -5 E'Q’nfiidfd‘;?'eié’:l"”e' e 693772  783.719
Kursgevinster og tab i alt 9.211 9.568 Noterede obligationer fra
Indtagter i alt 14315 19.304 udenlandske udstedere 0 2.049
4. Administrationsomkostninger -2.577 -3.548 Obligationer i alt 693.772 785.768
Arets nettoresultat 11.738 15.756 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.384 2.908
Mellemveerende vedr. handelsafviking 2.959 1.952
Andre aktiver i alt 4.343 4.860
AKTIVER | ALT 702.508 800.671
PASSIVER
5. Investorernes formue ” 699.279 795.274
Anden gald
Skyldige omkostninger 270 410
Mellemveerende vedr. handelsafviking 2.959 4.987
Anden gaeld i alt 3.229 5.397
PASSIVER | ALT 702.508 800.671
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Mellemlange Obligationer A DKK Akk 386.353 435.715
Danish Bonds B DKK Acc 70.739 93.593
Mellemlange Obligationer W DKK Acc 242.187 265.966
1 alt 699.279 795.274
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Mellemlange Obligationer Akkumulerende KL — arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter P.rooeqtvis.fordeling af .
Noterede obligationer fra a. finansielle instrumenter pa
danske udstedere 5212 9.771 Barsnoterede finansielle instrumenter 99,21 % 98,80 %
Noterede obligationer fra Finansielle instrumenter noteret
udenlandske udstedere 9 33 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Renteudgifter og Nyemitterede finansielle instrumenter,
negative renter i depotselskab -117 -68 der planlaegges noteret pa en
Renter i alt 5104 9736 fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
2. Kursgevinster og -tab 9.21 % 98,80 %
Andre aktiver/anden geeld 0,79 % 1,20 %
Obligationer lalt 100,00 % 100,00 %
Noterede obligationer fra
danske udstedere 9.165 9.519 . A
Noterede obligationer fra b. Obligationer fordelt pa varighed
udenlandske udstedere 48 54 Obligationer over 6 ar 26,93 % 28,62 %
Obligationer i alt 9.213 9.573 Obligationer 4-6 ar 18,48 % 25,65 %
Obligationer 2-4 ar 6,97 % 3,60 %
3. Handelsomkostninger Obligationer 0-2 ar 46,83 % 40,93 %
Alle handelsomkostninger 3 6 Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,79 % 1,20 %
Dashteet af emissions- 1 alt 100,00 % 100,00 %
og indlgsningsindtaegter -1 -1
Handelsomkostninger drift 2 5 L .
c. Obligationer fordelt pa type
. ) ) Realkreditobligationer 71,42 % 65,25 %
4. Administrationsomkostninger L
Statsobligationer 21,63 % 27,33 %
Andre obligati 6,16 % 6,22 %
Omkostninger (klassespecifik) Kn trect) Ig:dlton:r ielle inst ¢ 0790/0 120;
ontant, afledte finansielle instrumenter m.v. b ,
Administration 1.160 1.460 o nansIete s v pr n/“ pr n/"
Investering sforvaltning 721 931 alt R e
Distribution, markedsfering og formidling 696 1.157
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2577 3.548
5. Investorernes formue
Investorernes formue primo 795.274 947.320
Emissioner i aret 94.014 110.249
Indlgsninger i aret -201.923 -278.306
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 176 255
Overfort fra resultatopgarelsen 11.738 15.756
Investorernes formue ultimo 699.279 795.274
Specifikation af finansielle
6. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Mellemlange Obligationer A DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 6.594 6.856 1.070 14.757 40.009
Investorernes formue 386.353 435.715 435.086 458.530 1.580.926
Cirkulerende andele nominelt 359.829 412.595 418.141 441.884 1.549.881
Antal cirkulerende andele i stk 3.598.285 4.125.949 4.181.411 4.418.836 15.498.811
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 107,37 105,60 104,05 103,77 102,00
Afkast (pct.) 1,67 % 1,49 % 0,27 % 1,73 % 3,09 %
Benchmarkafkast (pct.) 0,08 % 0,73 % 0,65 % -0,15% 1,64 %
Omkostningsprocent 0,41 % 0,49 % 0,53 % 0,57 % 0,53 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,40 % 045 % 0,56 % 0,56 % 0,56 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 1,14 1,14 1,46 - =
Standardafvigelse (5 ar) 1,73 1,35 1,35 - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a  Nettoresultat . c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af lresultat af faallesplortef:zaljen 8.271 9.115 Skyldige omkostninger 185 275
Omkostninger (Kassespecifik) -1.677 -2.259 Mellemvaerende vedr. handelsafikiing 2959 951
Nettoresultat i alt 6.504 6.856 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 3144 1.226
Y . .
Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 712 820
In}/es.terirllgsforwltning ‘ - 413 472 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfering og formidling 552 967 Cirkulerende andele primo 412,595 418.141
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.677 2.259 Emissioner i aret 27.637 53.190
Indlgsninger i aret -80.403 -58.736
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 350829  412.595
b1. il dispo.sition d2. Investorernes formue
Overfort til formuen 6.5%4 6.856 Investorernes formue primo 435.715 435.086
1alt disponeret 6.594 6.856 Emissioner i aret 29.381 56.170
Indigsninger i aret -85.437 -62.527
Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 100 130
Overfart fra resultatopg erelsen 6.594 6.856
Investorernes formue ultimo 386.353 435.715
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Danish Bonds B DKK Acc — halvarsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ¥ 1.278 1.462 288 1.644 341
Arets nettoresultat ™ 1.278 1.462 288 1.644 3.463
Investorernes formue 70.739 93.593 99.207 95.136 90.701
Cirkulerende andele nominelt 20.626 27.734 29.837 28.702 27.856
Antal cirkulerende andele i stk 2.062.591 2.773.399 2.983.740 2.870.229 2.785.633
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 34,30 33,75 33,25 33,15 32,56
Afkast (pct.) 72 1,63 % 1,50 % 0,31 % 1,80 % 3,02 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 0,08 % 0,73 % 0,65 % -0,15 % 1,64 %
Omkostningsprocent 2) 0,46 % 0,49 % 0,49 % 0,48 % 0,20 %
Omkostningsprocent ™ 0,46 % 0,49 % 0,49 % 0,48 % 0,56 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,78 % 0,89 % 0,88 % 0,88 % 0,88 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,78 1,16 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 1,94 1,36 - - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 29. august 2016
2) Ar 2016: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 29.8.-31.12.2016
™ For perioden 1.1.-26.8.2016 er Danish Bonds B DKK Acc (Afdeling Dannebrog Akk) indregnet
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 1.661 1.937 Skyldige omkostninger 36 73
Omkostninger (Kassespecifik) -383 -475 Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 513
Nettoresultat i alt 1.278 1.462 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 36 586
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 154 185
Investering sforvaltning 84 100 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfering og formidling 145 190 Cirkulerende andele primo 27.734 29.837
Omkostninger (klassespecifik) i alt 383 475 Emissioner i aret 55 578
Indlgsninger i aret -7.163 -2.681
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 20.626 27.734
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Owerfart til formuen 1.278 1462 Investorernes formue primo 93.593 99.207
| alt disponeret 1.278 1.462 Emissioner i aret 190 1.964
Indlgsninger i aret -24.343 -9.068
Nettoemissionstillzeg og -indl@sningsfradrag 21 28
Overfort fra resultatopg arelsen 1.278 1.462
Investorernes formue ultimo 70.739 93.593
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Mellemlange Obligationer W DKK Acc — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? 3.866 7.438 2.467 4.920
Investorernes formue 242.187 265.966 413.027 430.486
Cirkulerende andele nominelt 230.074 257.335 406.627 426.227
Antal cirkulerende andele i stk 2.300.738 2.573.351 4.066.265 4.262.270
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 105,27 103,35 101,57 101,00
Afkast (pct.) 12 1,85 % 1,75 % 0,57 % 1,00 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 0,08 % 0,73 % 0,65 % -0,15 %
Omkostningsprocent 2 0,23 % 0,24 % 0,23 % 0,13 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,26 % 0,26 % 0,26 % 0,25 %
Indirekte handelsomkostninger 0,08 % 0,09 % 0,11 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,90 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 1,93 - - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017
2) Ar 2017: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 13.6.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 4.386 8.251 Skyldige omkostninger 45 56
Omkostninger (Kassespecifik) ? -520 -813 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 0 2.584
Nettoresultat i alt 3.866 7.438 Anden gald (klassespecifik) i alt 45 2.640
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 295 454
Investeringsforvaltning 225 359 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Cirkulerende andele primo 257.335 406.627
Omkostninger (klassespecifik) i alt 520 813 Emissioner i aret 61.590 50.402
Indlgsninger i aret -88.851 -199.694
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 230.074 257.335
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Owerfart til formuen 3.866 7.438 Investorernes formue primo 265.966 413.027
1 alt disponeret 3.866 7.438 Emissioner i aret 64.443 52.115
Indigsninger i aret -92.143 -206.711
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 55 97
Overfort fra resultatopg erelsen 3.866 7.438
Investorernes formue ultimo 242.187 265.966
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Virksomhedsobligationer HY KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Virksomhedsobligationer HY ADKK Virksomhedsobligationer HY W DKK d h
ISIN DK0016098825 DK0060815090
Etableringsdato 11. april 2001 16. maj 2017
Introduktionsdato 23. maj 2001 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100
Risikoskala 3 3

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej
Afdelingens benchmark Bof A Merrill Ly nch Euro HY Index hedged to DKK
Afdelingens binavn Corporate Bonds HY KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Virksomhedsobligationer HY A DKK 1,19 % 2,77 % 12,14 % 11,03 %
Virksomhedsobligationer HY W DKK d h 1,00 % 2,77 % 12,71 % 11,03 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligere end benchmark jf. tabel

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at virksomhedsobligationsmarkedet ville veere positivt understettet af en bedring i vaekstudsigterne,
historisk lave konkursrater samt meget lave underliggende renter som fglge af centralbankernes lempelige pengepolitik. Men de gkonomiske
konsekvenser af COVID-19 har sat dy be spor i veekstudsigterne, fastholdt lav e inflationsforv entninger og presset de underliggende renter y derligere
ned. Da farste bglge af pandemien ramte, aff edte det en meget kraftig kreditspeendsudv idelse, som ikke er set siden geeldskrisen i 2011-12. Men
centralbankernes v aerktgjskasse kom hurtigt i spil i form af en raekke likviditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne reagerede
relativt hurtigt ved at understette virksomheder og forbrugere ved hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Pa kort tid genfandt optimismen sig blandt
investorerne og forbrugerne, hvilket farte til en forbedring af kreditspeendet. Andet halvar bed pa en raekke vigtige begivenheder herunder
amerikansk praesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU samt f lere lovende vacciner mod COVID-19. Seerligt sidstnaev nte har v seret
drivkraften bag seneste indsnaevring af kreditspaendet, der ender aret i samme niv eau, lige inden Europa for alvor blev pavirket af COVID-19.

Afdelingen har givet et afkast, som er darligere end sendringen i benchmark. Det skyldes styrkelsen af DKK.
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Virksomhedsobligationer HY KL - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 8.272 83.724 -55.093 73.361 145.622
Investorernes formue 660.769 669.106 799.451 1.232.726 1.791.738
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 28.638 33.282 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 28.638 33.282 Indestaende i depotselskab 14.615 37.101
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 14.615 37101
2. Obligationer -12.152 58.403 6. Obligationer
2 Adier +1.226 0 bl il 5504 5863
Valutakonti -193 0 Noterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -244 -151 udenlandske udstedere 631660 613739
Unoterede obligationer fra
Kursgevinster og tab i alt -13.815 58.252 udenlandske udstedere 4 3.144
Indtaegter i alt 14.823 91.534 Obligationer i alt 637.168 622.746
4. Administrationsomkostninger -6.551 -7.810 Andre aktiver
Arets nettoresultat 8.272 83.724 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 10.103 10.194
Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.455 295
Andre aktiver i alt 13.558 10.489
AKTIVER |ALT 665.341 670.336
PASSIVER
5. Investorernes formue ” 660.769 669.106
Anden gzld
Skyldige omkostninger 1.134 1.230
Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.438 0
Anden gzld i alt 4.572 1.230
PASSIVER | ALT 665.341 670.336

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Virksomhedsobligationer HY A DKK 543.528 593.210
Virksomhedsobligationer HY WDKK d h 117.241 75.896
| alt 660.769 669.106
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Virksomhedsobligationer HY KL - arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Faellesindkomst til radighed
" Noterede obligationer fra 5a. for udlodningi andelsklasserne
danske udstedere 288 416 Renter 28.809 33.550
Noterede obligationer fra . . )
Kursgevinst til udlodning -17.552 -24613
Bdrg:zr;zkibﬁgsatt?gr?g: fra 28 33.007 Udlodningsregulering ved emission/
udenlandske udstedere 45 127 m_d Igsr]lng paovenstaend? pqster =4 1.573
" Til radighed for udlodning i
Renteudgifier og delskl 1203 10510
negative renter i depotselskab -170 -268 andelsklasserne * -
Renter i alt 28.638 33.282
Heraf til udlodningi:
2. Kursgevinster og tab Virksomhedsobligationer HY A DKK 9.218 9.320
Virksomhedsobligationer HY WDKK d h 1.985 1.190
Obligationer Til udlodning i alt 11.203 10.510
Noterede obligationer fra
danske udstedere -73 223 Specifikation af finansielle
Noterede obligationer fra 6. instrumenter (vardipapirer)
udenlandske udstedere -12.063 58.048 Specifikation af finansielle instrumenter
Unoterede obligationer fra (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
danske udstedere -16 132 investering sforvaltning sselskabet.
Obligationer i alt -12.152 58.403
Atier SUPPLERENDE NOTER
Noterede aktier i udenlandske selskaber -1.226 0 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Procentvis fordeling af
Aktier i alt -1.226 0 a. finansielle instrumenter pa
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,43 % 92,60 %
3. Handelsomkostninger Finansielle instrumenter noteret
) pa andet reguleret marked 0,00 % 0,47 %
Alle handelsomkostninger 317 237 Nyemitterede finansielle instrumenter,
Daekeet af emissions- der planlaegges noteret pa en
og indlgsningsindteegter -73 -86 fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Handelsomkostninger drift 244 151 @vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
96,43 % 93,07 %
4. Administrationsomkostninger Andre aktiver/anden geeld 3,57 % 6,93 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
Omkostninger (klassespecifik)
Administration 1.307 1.638 b. Obligationer fordelt pa lande
Investeringsforvaltning 2.168 2.531 Frankrig 14,91 % 12,26 %
Distribution, markedsfgring og formidling 3.076 3.641 Holland 12,08 % 14,55 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 6.551 7.810 ltalien 11,00 % 10,61 %
Tyskand 10,40 % 8,83 %
5. Investorernes formue USA 843 % 9,33 %
Investorernes formue primo 669.106 799.451 Luxembourg 7,05 % 732 %
Emissioner i aret 101.834 5.259 England 6,60 % 6,49 %
Indigsninger i aret -115.267 -196.446 Spanien 520 % 3,14 %
Nettoemissionstilleg og -indlgsningsfradrag 3 91 @wrige 20,76 % 20,54 %
U'dlzldnmgdfra S('dete ar V;?rﬁ 2517 oa 174 Kontant, afledte finansielle
cirkulerende andele per 31.12. -3. -24. inst ter m.v. 3,57 % 6,93 %
ZEndring i udbetalt udiodning instrumenter m- 2 >
pa grund af emissioner/indi@sninger 0 351 | alt 100,00 % 100,00 %
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 5.191 3.517
Overfort fra resultatopg erelsen 2.927 79.751 c. Obligationer fordelt pa brancher
Overfart til udlodning til naeste &r 154 456 Cyisk forbrug 22,92 % 2245 %
Investorernes formue ultimo 660.769 669.106 Stabilt forbrug 20,51 % 25,08 %
Finans 18,47 % 14,28 %
Kommunikation 9,64 % 9,07 %
Révarer 9,18 % 10,06 %
Industri 8,56 % 6,38 %
Energi 524 % 4,34 %
Forsyning 1,91 % 141 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 3,57 % 6,93 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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Virksomhedsobligationer HY A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 5.902 72.743 -49.035 59.580 145.622
Investorernes formue 543.528 593.210 695.273 1.033.531 1.791.738
Cirkulerende andele nominelt 638.060 701.348 894.958 1.253.792 2.279.168
Antal cirkulerende andele i stk 6.380.602 7.013.475 8.949.578 12.537.914 22.791.677
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 85,18 84,58 77,69 82,43 78,61
Udbytte pr. andel 0,60 0,40 2,30 0,00 0,00
Afkast (pct.) 1,19 % 12,14 % -5,76 % 4,86 % 8,34 %
Benchmarkafkast (pct.) 2,77 % 11,03 % =377 % 6,79 % 8,81 %
Omkostningsprocent 1,13 % 1,17 % 1,19 % 1,19 % 1,21 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,33 % 1,33 % 1,35 % 1,40 % 1,38 %
Indirekte handelsomkostninger 0,13 % 0,15 % 0,13 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,43 0,69 0,06 0,59 091
Standardafvigelse (5 ar) 9,88 4,53 4,41 4,54 5,24
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefgljen 12.021 79.994 Skyldige omkostninger 1.083 1.188
Omkostninger (Kassespecifik) -6.119 -7.251 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.438 0
Nettoresultat i alt 5.902 72.743 Anden gald (klassespecifik) i alt 4.521 1.188
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 1.134 1.396
Investering sforvaltning 1.909 2213 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfgring og formidling 3.076 3.642 Cirkulerende andele primo 701.348 894.958
Omkostninger (klassespecifik) i alt 6.119 7.251 Emissioner i aret 42.553 6.530
Indigsninger i aret -105.841 -200.140
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 638.060 701.348
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.828 2.805 Investorernes formue primo 593.210 695.273
Overfart il udlodning neeste ar 38 373 Emissioner i aret 32.803 5.259
Til radighed for udlodning 3.866 3.178 Indigsninger i aret -85.902  -160.604
Overfart til formuen 2.036 69.565 Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 320 827
| alt disponeret 5902 72743 E’ifmgr?dgaaﬁédeffﬁérfﬁ? 2 2805  -20584
AEndring i udbetalt udiodning
b2. Til radighed for udlodning pa grund af emissioner/indi@sninger 0 296
Overfort til udlodning fra sidste r 373 567 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 3.828 2.805
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort fra resultatopg erelsen 2.036 69.565
indlgsning pa ovenstéende poster -34 -122 Overfart til udlodning til naeste ar 38 373
Andel af feellesindteag ter 9218 9.320 Investorernes formue ultimo 543.528 593.210
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 9.557 9.765
Administrationsomkostninger til modregning -6.119 -7.251
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning 428 664
Administrationsomkostninger i alt -5.691 -6.587
Til radighed for udlodning 3.866 3.178
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Virksomhedsobligationer HY W DKK d h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? 2.370 10.981 -6.058 13.781
Investorernes formue 117.241 75.896 104.178 199.195
Cirkulerende andele nominelt 136.289 88.947 132.956 240.916
Antal cirkulerende andele i stk 1.362.890 889.466 1.329.559 2.409.161
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 86,02 85,33 78,36 82,68
Udbytte pr. andel 1,00 0,80 2,70 0,00
Afkast (pct.) 72 1,76 % 12,71 % -523% 518 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 2,77 % 11,03 % =377 % 6,79 %
Omkostningsprocent 2 0,57 % 0,63 % 0,63 % 0,89 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,80 % 0,80 % 0,76 % 0,72 %
Indirekte handelsomkostninger 0,13 % 0,15 % 0,13 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,44 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 9,21 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af Virksomhedsobligationer HY A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Andre aktiver (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 2.802 11.541 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.438 0
Omkostninger (Kassespecifik) ? -432 -560 Andre aktiver (klassespecifik) i alt 3438 0
Nettoresultat i alt 2.370 10.981
d. Anden geld (klassespecifik)
) Omkostninger (klassespecifik) Skyldige omkostninger 49 38
Administration 173 242 Anden gald (klassespecifik) i alt 49 38
Investeringsforvaltning 259 318
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 e. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 432 560
e1. Cirkulerende andele
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele primo 88.947 132.956
Emissioner i aret 84.076 0
b1. Til disposition Indlgsninger i aret -36.734 -44.009
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 1.363 712 Cirkulerende andele i alt 136.289 88.947
Overfart til udiodning neeste ar 116 83
Til radighed for udlodning 1.479 795 e2. Investorernes formue
Overfort til formuen 891 10.186 Investorernes formue primo 75.896 104.178
| alt disponeret 2.370 10.981 Emissioner i aret 69.031 0
Indlgsninger i aret -29.365 -35.842
b2. Til radighed for udlodning Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 21 114
. . . . Udlodning fra sidste ar vedr.
Overfmjt til udlodnlr?g fra SIdSt.e ar 83 9% cirkulerende andele per 31.12. -712 -3.590
Udlodningsregulering ved emission/ /Endring i udbetalt udlodning
indigsning pa ovenstaende poster 44 -31 pa grund af emissioner/indigsninger 0 55
¢ir|1dr?§|d?; ;"eeélz)sr'z‘zjﬁedﬁ% 1.985 1.190 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 1.363 712
for administrationsomkostninger 2112 1.254 Overfert fra resultatopg erelsen 891 10.186
Administrationsomkostninger til modregning -432 -560 Overfrt il udlodning til neeste &r 116 83
Udlodningsregulering heraf Investorernes formue ultimo 117.241 75.896
ved emission/indlgsning -201 101
Administrationsomkostninger i alt -633 -459
Til radighed for udlodning 1.479 795
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Virksomhedsobligationer HY Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Virksomhedsobligationer HY ADKK Akk Virksomhedsobligationer HY W DKK Acc h
ISIN DK0060089415 DKO0060646982
Etableringsdato 6. juli 2007 16. juni 2015
Introduktionsdato 24. september 2007 25. august 2015
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Nej Nej

Sty kstarrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark Bof A Merrill Ly nch Euro HY Index afdaekket i DKK

Afdelingens binavn Corporate Bonds HY Acc KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Virksomhedsobligationer HY A DKK Akk 1,16 % 2,77 % 12,00 % 11,03 %
Virksomhedsobligationer HY W DKK Acc h 1,80 % 2,77 % 12,71 % 11,03 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligere end benchmark jf. tabel.

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at virksomhedsobligationsmarkedet ville vare positivt understettet af en bedring i vaekstudsigterne,
historisk lave konkursrater samt meget lave underliggende renter som felge af centralbankernes lempelige pengepolitik. Men de gkonomiske
konsekvenser af COVID-19 har sat dy be spor i veekstudsigterne, fastholdt lav e inflationsforv entninger og presset de underliggende renter y derligere
ned. Da ferste belge af pandemien ramte, aff gdte det en meget kraftig kreditspaendsudvidelse, som ikke er set siden geeldskrisen i 2011-12. Men
centralbankernes v aerktgjskasse kom hurtigt i spil i form af en raekke likviditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne reagerede
relativt hurtigt ved at understette virksomheder og forbrugere ved hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Pa kort tid genfandt optimismen sig blandt
investorerne og forbrugerne, hvilket farte til en forbedring af kreditspeendet. Andet halvar bed pa en raekke vigtige begivenheder herunder
amerikansk praesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU samt flere lovende vacciner mod COVID-19. Seerligt sidstnaev nte har v seret
drivkraften bag seneste indsnzevring af kreditspaendet, der ender aret i samme niveau, lige inden Europa for alvor blev pavirket af COVID-19.

Afdelingen har givet et afkast, som er darligere end sendringen i benchmark. Det skyldes styrkelsen af DKK.

ARSRAPPORT —2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est Side 110


http://www.sydinvest.dk/
http://www.sydinvest.de/
http://www.sydinvest./

Virksomhedsobligationer HY Akkumulerende KL -
arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 51.306 53.032 -28.217 42.480 48233
Investorernes formue 1.033.882 458.529 442518 653.817 747.821
RESULTATOPGQORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 33.719 20.701 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 33.719 20.701 Indestéende i depotselskab 22.085 26.748
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 22.085 26.748
2. Obligationer 23.523 35.701 6. Obligationer
Akdier -837 0 g:;ggdﬁdg?éig;imer fe 10.838 3665
Valutakonti -236 22 Noterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -127 -120 udenlandske udstedere 987.013 418.343
Unoterede obligationer fra
Kursgevinster og tab i alt 22.323 35.603 danske udstedere 0 1.962
Indtaegter i alt 56.042 56.304 Obligationer i alt 997.851 423.970
4. Administrationsomkostninger -4.736 -3.272 Andre aktiver
Arets nettoresultat 51.306 53.032 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 14.676 6.896
Mellemvaerende vedr. handelsafviking 1.938 1.366
Andre aktiver i alt 16.614 8.262
AKTIVER | ALT 1.036.550 458.980
PASSIVER
5. Investorernes formue " 1.033.882 458.529
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 747 451
Mellemvaerende vedr. handelsafviking 1.921 0
Anden geeld i alt 2.668 451
PASSIVER | ALT 1.036.550 458.980

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Virksomhedsobligationer

HY A DKK Akk 168.792 152.940
Virksomhedsobligationer

HY WDKK Acc h 865.090 305.589
I alt 1.033.882 458.529
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Virksomhedsobligationer

arsregnskab

HY Akkumulerende KL -

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Ffrooer]tvis_fordeling af .
Noterede obligationer fra a. finansielle instrumenter pa
danske udstedere 365 255 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,52 % 92,03 %
Noterede obligationer fra Finansielle instrumenter noteret
udenlandske udstedere 33.551 20.548 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,43 %
Unoterede obligationer fra Nyemitterede finansielle instrumenter,
danske udstedere 30 81 der planlaegges noteret pa en
Renteudgifter og fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
negative renter i depotselskab =227 -183 @wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Renter i alt 33.719 20.701 96,52 % 92,46 %
. Andre aktiver/anden geeld 3,48 % 7,54 %
2. Kursgevinster og -tab lalt 100,00 % 100,00 %
Obligationer . 2
Noterede obligationer fra b. Obligationer fordelt pa lande
danske udstedere 299 128 Frankrig 15,05 % 12,57 %
Noterede obligationer fra Holland 1233 % 1411 %
udenlandske udstedere 23.224 35.485 ) o R
Unoterede obligationer fra Italien 11,18 % 10,40 %
danske udstedere 0 88 Tyskand 10,62 % 8,64 %
Obligationer i alt 23.523 35.701 USA 8,46 % 9,28 %
Luxembourg 7,07 % 7.24 %
Aktier England 6,57 % 6,60 %
Noterede aklier i udenlandske selskaber -837 0 Spanien 510 % 3,29 %
Aktier i alt -837 0 dwrige 20,14 % 20,33 %
Kontant, afledte finansielle
3 Handel Kostni instrumenter m.v. 3,48 % 754 %
. Handelsomkostninger
I alt 100,00 % 100,00 %
Alle handelsomkostninger 321 154 ; ’
Deekket af emissions-
og indlgsningsindtaegter -194 -34 c. Obligationer fordelt pa brancher
Handelsomkostninger drift 127 120 CyKisk forbrug 23,08 % 21,86 %
Stabilt forbrug 20,71 % 2525 %
4. Administrationsomkostninger Finans 18,78 % 14,44 %
Kommunikation 9,95 % 9,04 %
Omkostninger (klassespecifik) Réavarer 9,06 % 10,02 %
Administration 1.149 77 Industri 8,63 % 6,30 %
Investeringsforvaltning 2.678 1.589 Energi 4,48 % 4,17 %
Distribution, markedsfgring og formidling 909 906 Forsyning 1,83 % 1,38 %
i il Kontant, afledte finansielle
Omkostninger (klassespecifik) i alt 4.736 3.272 InStrumenter M. 348 % 7.54 %
lalt 100,00 % 100,00 %
5. Investorernes formue
Investorernes formue primo 458.529 442518
Emissioner i aret 546.701 21.095
Indlgsninger i aret -25.336 -58.386
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 2682 270
Overfort fra resultatopg @relsen 51.306 53.032
Investorernes formue ultimo 1.033.882 458.529
Specifikation af finansielle
6. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Virksomhedsobligationer HY A DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 2.136 17.692 -11.257 15.966 30.574
Investorernes formue 168.792 152.940 156.835 230.491 418.733
Cirkulerende andele nominelt 100.733 92.333 106.043 146.968 280.007
Antal cirkulerende andele i stk 1.007.325 923.327 1.060.431 1.469.685 2.800.074
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 167,56 165,64 147,90 156,83 149,54
Afkast (pct.) ) 1,16 % 12,00 % -5,70 % 4,87 % 8,04 %
Benchmarkafkast (pct.) 2,77 % 11,03 % -3,77 % 6,79 % 8,81 %
Omkostning sprocent 1,11 % 1,15 % 1,18 % 1,23 % 1,20 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,31 % 1,31 % 1,34 % 141 % 1,39 %
Indirekte handelsomkostninger 0,13 % 0,14 % 0,14 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,43 0,74 0,16 0,69 1,02
Standardafvigelse (5 ar) 9,64 4,56 4,36 4,45 5,18
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen 3.918 19.467
Omkostninger (Kassespecifik) -1.782 -1.775 c1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt 2136 17.692 Cirkulerende andele primo 92.333 106.043
Emissioner i aret 22.086 4.557
") Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i aret -13.686 -18.267
Administration 312 324 Cirkulerende andele i alt 100.733 92.333
Investeringsforvaltning 561 545
Distribution, markedsfgring og formidling 909 906 c2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.782 1.775 Investorernes formue primo 152.940 156.835
Emissioner i aret 34.420 7.278
b. Overskudsdisponering Indlgsninger i aret -21.355 -28.953
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 651 88
b1. Til disposition Overfort fra resultatopg arelsen 2136 17.692
Ovwerfart til formuen 2.136 17.692 Investorernes formue ultimo 168.792 152.940
| alt disponeret 2.136 17.692
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Virksomhedsobligationer HY W DKK Acc h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 49.170 35.340 -16.960 26.514 17.659
Investorernes formue 865.090 305.589 285.683 423.326 329.088
Cirkulerende andele nominelt 699.863 251.670 265.174 372.985 306.199
Antal cirkulerende andele i stk 6.998.630 2.516.703 2.651.739 3.729.848 3.061.985
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 123,61 121,42 107,73 113,50 107,48
Afkast (pct.) 1,80 % 1271 % -5,08 % 5,60 % 8,78 %
Benchmarkafkast (pct.) 2,77 % 11,03 % -3,77 % 6,79 % 8,81 %
Omkostningsprocent 0,47 % 0,51 % 0,52 % 0,49 % 0,48 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,68 % 0,68 % 0,68 % 072 % 0,70 %
Indirekte handelsomkostninger 0,13 % 0,14 % 0,13 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,50 1,12 0,76 - -
Standardafvigelse (5 ar) 9,62 3,97 4,20 - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat e. Investorernes formue
Andel af resultat af faellesportefgljen 52.125 36.837
Omkostninger (Kassespecifik) ? -2.955 -1.497 el. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt 49.170 35.340 Cirkulerende andele primo 251.670 265.174
Emissioner i aret 451.758 11.817
‘) Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i &ret -3.565 -25.321
Administration 837 453 Cirkulerende andele i alt 699.863 251.670
Investering sforvaltning 2118 1.044
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 e2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.955 1.497 Investorernes formue primo 305.589 285.683
Emissioner i aret 512.281 13.817
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret -3.981 -29.433
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 2031 182
b1. Til disposition Overfort fra resultatopg erelsen 49.170 35.340
Overfort til formuen 49.170 35.340 Investorernes formue ultimo 865.090 305.589
| alt disponeret 49.170 35.340
c. Andre aktiver (klassespecifik)
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.921
Andre aktiver (klassespecifik) i alt 1.921 0
d. Anden gzld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 411 0
Anden gaeld (klassespecifik) i alt 411 0
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Virksomhedsobligationer HY ETIK KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Virksomhedsobligationer Virksomhedsobligationer
klasseoplysninger HY ETIK A DKK HY ETIK WDKK d h
ISIN DKO0061148574 DK0060783389
Etableringsdato 22. august 2019 10. februar 2017
Introduktionsdato 30. september 2019 24. februar 2017
Barsnoteret ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Styksterrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark Bof A Merrill Ly nch Euro HY Index hedged to DKK

Afdelingens binavn Corporate Bonds HY Ethic KL

Indledning

Afdelingsberetningen bgr laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinv est.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at A-andelsklassen ikke har eksisteret i hele perioden.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Virksomhedsobligationer HY ETIK A DKK ? 1,70 % 2,77 % 2,25 % 1,91 %
Virksomhedsobligationer HY ETIK W DKK d h 2,41 % 2,77 % 11,45 % 11,03 %

) Andelsklassen blev introduceret 30. september 2019

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligere end benchmark jf. tabel.

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at virksomhedsobligationsmarkedet ville vare positivt understettet af en bedring i vaekstudsigterne,
historisk lave konkursrater samt meget lave underliggende renter som fglge af centralbankernes lempelige pengepolitik. Men de gkonomiske
konsekv enser af COVID-19 har sat dy be spor i veekstudsigterne, fastholdt lav e inflationsforv entninger og presset de underliggende renter y derligere
ned. Da ferste belge af pandemien ramte, aff gdte det en meget kraftig kreditspaendsudv idelse, som ikke er set siden gaeldskrisen i 2011-12. Men
centralbankernes v aerktgjskasse kom hurtigt i spil i form af en raekke likviditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne reagerede
relativt hurtigt ved at understette virksomheder og forbrugere ved hjeelp af gigantiske hjaelpepakker. Pa kort tid genfandt optimismen sig blandt
investorerne og forbrugerne, hvilket ferte til en forbedring af kreditspeendet. Andet halvar bed pa en reekke vigtige begivenheder herunder
amerikansk praesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU samt flere lovende vacciner mod COVID-19. Saerligt sidstnaev nte har v seret
drivkraften bag seneste indsneevring af kreditspaendet, der ender aret i samme niveau, lige inden Europa for alvor blev pavirket af COVID-19.

Afdelingen har givet et afkast, som er darligere end sendringen i benchmark. Det skyldes styrkelsen af DKK.
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Virksomhedsobligationer HY ETIK KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 V
Hovedtal

Arets nettoresultat 16.771 13.635 -5.943 2.956
Investorernes formue 319.301 153.827 86.962 97.972

) Afdelingen blevintroduceret 24. februar 2017

RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 9.575 6.550 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 9.575 6.550 Indestéende i depotselskab 4.817 12.835
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 4.817 12.835
2. Obligationer 8.924 7.878 Obligationer
. ~ Noterede obligationer fra
2. Adier A 0 danske udstedere 4086 1.466
Valutakonti -78 -13 Noterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -39 0 udenlandske qut(_edere 304.906 136.612
Unoterede obligationer fra
Kursgevinster og -tab i alt 8.388 7.865 danske udstedere 0 785
Indtaegter i alt 17.963 14.415 Obligationer i alt 308.992 138.863
4. Administrationsomkostninger -1.192 -780 Andre aktiver
Arets nettoresultat 16.771 13.635 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.310 2.095
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.343 124
Andre aktiver i alt 5.653 2.219
AKTIVER | ALT 319.462 153.917
PASSIVER
Investorernes formue 319.301 153.827
Anden gald
Skyldige omkostninger 161 90
Anden geeld i alt 161 90
PASSIVER | ALT 319.462 153.917
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Virksomhedsobligationer HY
ETIKADKK" 6.579 10.030
Virksomhedsobligationer HY
ETIKWDKKdh 312.722 143.797
lalt 319.301 153.827
") AndelsKassen blev introduceret
30. september 2019
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Virksomhedsobligationer HY ETIK KL — arsregnskab

NOTER NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Faellesindkomst til radighed
Noterede obligationer fra 5a. for udlodningi andelsklasserne
danske udstedere 144 920 Renter 9.643 6.611
Noterede obligationer fra Kursgevinst til udiodning -1.203 -2.543
deer:lar;céskebrdsttgdere P 0489 6.496 Udlodningsregulering ved emission/
noterede obligationer fra indigsning pa ovenstaende poster 3.735 -840
udenlandske udstedere 9 25 " . P
Renteudgifter og Til radighed for udlodning i
negative renter i depotselskab -67 -61 andelsklasserne 20 3.228
Renter i alt 9.575 6.550
Heraf til udlodningi:
Virksomhedsobligationer HY
2. Kursgevinster og -tab ETIKADKK 251 21
Virksomhedsobligationer HY
ETIKWDKKdh 11.924 3.017
Obligationer ) L.
Noterede obligationer fra Til udlodning i alt 12.175 3.228
danske udstedere 40 19
Noterede obligationer fra Specifikation af finansielle
udenlandske udstedere 8.884 7.835 6. instrumenter (vardipapirer)
Unoterede obligationer fra Specifikation af finansielle instrumenter
udenlandske udstedere 0 24 (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Obligationer i alt 8.924 7.878 investering sforvaltning sselskabet.
Aktier
Noterede aldier i udenlandske selskaber -419 0
Aktier i alt -419 0
ferfa SUPPLERENDE NOTER
. Note (i1.000 DKK) 2020 2019
3. Handelsomkostninger Procentvis fordeling af
Alle handelsomkostning er 112 182 a. finansielle instrumenter pa
D""‘?kﬁt afem|§S|((j)ns— 3 182 Borsnoterede finansielle instrumenter 96,77 % 89,76 %
og indlsningsindtaegter =t - Finansielle instrumenter noteret
Handelsomkostninger drift 39 0 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,51 %
Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlagges noteret pa en
4. Administrationsomkostninger fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Omkostninger (klassespecifik) 96,77 % 90,27 %
Administration 370 244 Andre aktiver/anden geeld 3,23 % 9,73 %
Investering sforvaltning 784 522 | alt 100,00 % 100,00 %
Distribution, markedsfgring og formidling 38 14
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.192 780 b. Obligationer fordelt pa lande
Frankrig 14,86 % 1261 %
5. Investorernes formue Holland 12,82 % 15,78 %
Investorernes formue primo 153.827 86.962 Italien 11,88 % 10,79 %
Emissioner i aret 170.969 162.446 Tyskand 11,17 % 8,93 %
Indlgsninger i aret -20.547 -106.050 USA 9,84 % 9,88 %
Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 857 1.216 Luxembourg 7,38 % 6,23 %
Udlodning fra sidste ar vedr. ® o
cirkulerende andele per 31.12. 2556 -3.004 England oSSpe) 476 %
AEndring i udbetalt udiodning Spanien 519 % 3,55 %
pa grund af emissioner/indigsninger -20 -1.288 Gwige 18,25 % 17.74 %
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 10.446 2.556 Kontant, afledte finansielle
H 0, 0
Overfort fra resultatopg erelsen 6.120 11.050 instrumenter m.v. E2oh 978 %
0 0,
Overfart til udlodning til neeste ar 205 29 lalt 100,00 % 100,00 %
Investorernes formue ultimo 319.301 153.827
c. Obligationer fordelt pa brancher
Stabilt forbrug 23,18 % 28,28 %
CyMisk forbrug 22,74 % 20,15 %
Finans 20,86 % 14,96 %
Kommunikation 11,53 % 10,81 %
Révarer 9,60 % 9,59 %
Industri 8,86 % 6,48 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 3,23 % 9,73 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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Virksomhedsobligationer HY ETIK A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2019-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? -758 186
Investorernes formue 6.579 10.030
Cirkulerende andele nominelt 6.439 9.809
Antal cirkulerende andele i stk 64.391 98.092
Nagletal
Indre veerdi pr. andel 102,18 102,25
Udbytte pr. andel 2,70 1,80
Afiast (pct.) 72 1,70 % 2,25 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 2,77 % 1,91 %
Omkostningsprocent 2 1,22 % 0,31 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,35 % 1,35 %
Indirekte handelsomkostninger 0,13 % 0,15 %
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 30. september 2019
2) Ar 2019: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 30.9.-31.12.2019
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Y Note (i1.000 DKK) 2020 2019 "
a. Nettoresultat c. Andre aktiver (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -682 217 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.334 0
Omkostninger (Kassespecifik) -76 -31 Andre aktiver (klassespecifik) i alt 1.334 0
Nettoresultat i alt -758 186
d. Anden geld (klassespecifik)
) Omkostninger (klassespecifik) Skyldige omkostninger 1 0
Administration 16 8 Anden gald (klassespecifik) i alt 1" 0
Investeringsforvaltning 22 9
Distribution, markedsfering og formidling 38 14 e. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 76 3
el. Cirkulerende andele
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele primo 9.809 0
Emissioner i aret 7.970 12.295
b1. Til disposition Indigsninger i aret -11.340 -2.486
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 174 177 Cirkulerende andele i alt 6.439 9.809
Overfort til udlodning naeste ar 4 2
Til radighed for udlodning 178 179 e2. Investorernes formue
Overfert til formuen -936 7 Investorernes formue primo 10.030 0
| alt disponeret -758 186 Emissioner i aret 7.769 12.345
Indlgsninger i aret -10.307 -2.512
b2. Til radighed for udlodning Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 22 1
Overfort il udlodning fra sidste ar 2 0 Udlodning fra sidste ar vedr.) 7 0
Udlodningsregulering ved emission/ per 9112
indlgsning pa ovenstaende poster -1 0 Foresléet udlodning for regnskabsaret 174 177
Andel af fellesindtaegter 251 211 Overfort fra resultatopg erelsen -936 7
Til radighed for udlodning Overfart til udlodning til naeste &r 4 2
for administrationsomkostninger 252 211 Investorernes formue ultimo 6.579 10.030
Uclodmingsrepulering horar o eane e !
ved emission/indlgsning 2 -1 K :';;] dse!ei)?:r’?]ks)z? g(l)e1\éintroduceret
Administrationsomkostninger i alt -74 -32
Til radighed for udlodning 178 179
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Virksomhedsobligationer HY ETIK W DKK d h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 17.529 13.449 -5.943 2.956
Investorernes formue 312.722 143.797 86.962 97.972
Cirkulerende andele nominelt 302.122 139.932 91.011 94.716
Antal cirkulerende andele i stk 3.021.217 1.399.322 910.107 947.159
Nagletal
Indre veerdi pr. andel 103,51 102,76 95,55 103,44
Udbytte pr. andel 3,40 1,70 3,40 2,50
Afkast (pct.) 72 241 % 11,45 % -5,35% 3,44 %
Benchmarkafkast (pct.) ? 2,77 % 11,03 % -377% 491 %
Omkostningsprocent 2 0,50 % 0,50 % 0,55 % 0,47 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,69 % 0,69 % 0,71 % 0,72 %
Indirekte handelsomkostninger 0,13 % 0,15 % 0,13 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,26 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 11,16 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 24. februar 2017
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 24.2.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 18.646 14.198 Skyldige omkostninger 149 0
Omkostninger (Kassespecifik) -1.117 -749 Anden geeld (klassespecifik) i alt 149 0
Nettoresultat i alt 17.529 13.449
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 355 235 cd. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 762 514 Cirkulerende andele primo 139.932 91.011
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 Emissioner i aret 172.961 153.612
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1117 749 Indigsninger i aret -10.771 -104.691
Cirkulerende andele i alt 302.122 139.932
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 143.797 86.962
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 10.272 2.379 Emissioner i aret 163.200 150.101
Overfart til udiodning naeste ar 201 27 Indlgsninger i aret -10.240 -103.538
Til radighed for udlodning 10.473 2.406 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 835 1.205
Overfort il formuen 7.056 11043 Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -2.379 -3.094
1 alt disponeret 17.529 13.449 #Endring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indigsninger -20 -1.288
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 10.272 2.379
Overfort til udlodning fra sidste ar 27 6 Overfert fra resultatopg erelsen 7.056 11.043
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort til udlodning til neeste ar 201 27
indlgsning pa ovenstéende poster 31 35 Investorernes formue ultimo 312722 143797
Andel af feellesindtaegter 11.924 3.017
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 11.982 3.118
Administrationsomkostninger til modregning -1.117 -749
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning -392 37
Administrationsomkostninger i alt -1.509 -712
Til radighed for udlodning 10.473 2.406
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Virksomhedsobligationer IG KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Virksomhedsobligationer IG ADKK Virksomhedsobligationer IGW DKK d h
ISIN DK0060409266 DK0060751501
Etableringsdato 23. januar 2012 29. august 2016
Introduktionsdato 5. marts 2012 5. oktober 2016

Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark Bank of America Merrill Ly nch Global Corporate Index afdeekket til DKK
Afdelingens binavn Corporate Bonds 1G KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risicl’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Virksomhedsobligationer IG A DKK 5,92 % 6,61 % 9,46 % 9,00 %
Virksomhedsobligationer IG W DKK d h 6,23 % 6,61 % 9,92 % 9,00 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligere end benchmark jf. tabel.

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at virksomhedsobligationsmarkedet ville v sere positivt understettet af en bedring i veekstudsigterne,
lav e inflationsforv entninger samt udsigt til fortsat meget lav e underliggende renter som felge af centralbankernes lempelige pengepolitik. Men de
gkonomiske konsekvenseraf COVID-19 har sat dy be spor i veekstudsigterne, fastholdt lav e inflationsforv entninger og presset de underliggende
renter yderligere ned. Dafarste belge af pandemien ramte, aff edte det en meget kraftig kreditspaendsudv idelse, som ikke er set siden finanskrisen
i 2008. Men centralbankernes v aerktgjskasse kom hurtigt i spil i form af en raekke likv iditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne
reagerede relativt hurtigt ved at understgtte virksomheder og forbrugere v ed hjeelp af gigantiske hjaelpepakker. Pa kort tid genfandt optimismen sig
blandt inv estorerne og forbrugerne, hvilket f arte til en forbedring af kreditspsendet. Andet halv ar bad pa en reekke vigtige be givenheder herunder
amerikansk praesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU samt flere lovende vacciner mod COVID-19. Seerligt sidstnaev nte har v seret
drivkraften bag seneste indsnaevring af kreditspaendet, der ender aret i samme niveau som ved indgangen til 2020.

Afdelingen har givet et afkast, som er darligere end andringen i benchmark, hvilket skyldes de Igbende omkostninger.
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Virksomhedsobligationer IG KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 45.003 42.421 -36.415 34.327 45.137
Investorernes formue 794.466 724.869 497.144 832.690 928.094
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 16.798 17.464 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 16.798 17.464 Indestaende i depotselskab 117.553 119.423
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 117.553 119.423
2. Obligationer 4.283 48.000 Obligationer
2. Afledte finansielle instrumenter 31.293 -18.035 glaor::gdf dg?é?;ioner fra 12593 2 142
Valutakonti -1.910 -35 Noterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift 672 481 udenlandske udstedere 629.430 584.381
Kursgevinster og -tab i alt 32.994 29.449 Obligationer i alt 672.023 606.523
Indtagter i alt 49.792 46.913 Afledte finansielle instrumenter
4. Administrationsomkostninger _4.755 -4.453 Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.787 2.050
Resultat for skat 45.037 42.460 Afledte finansielle instrumenter i alt 1.787 2.050
5 Skat .34 .39 Andre aktiver
Arets nettoresultat 45.003 42.421 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4532 4.939
Mellemveerende vedr. handelsafviking 79.335 1.109
Andre aktiver i alt 83.867 6.048
AKTIVER | ALT 875.230 734.044
PASSIVER
Investorernes formue 794.466 724.869
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 250 240
Afledte finansielle instrumenter i alt 250 240
Anden gald
Skyldige omkostninger 635 599
Mellemveerende vedr. handelsafviking 79.879 8.336
Anden gald i alt 80.514 8.935
PASSIVER | ALT 875.230 734.044
") Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Virksomhedsobligationer
IG ADKK 469.339 394.738
Virksomhedsobligationer
IGWDKKdh 325.127 330.131
lalt 794.466 724.869
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Virksomhedsobligationer IG KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 5. Skat
Indestaende i depotselskab 39 135 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Noterede obligationer fra .
danske udstedere 461 208 Regulering vedr. renteskat m.v. 34 39
Noterede obligationer fra Skat i alt 34 39
udenlandske udstedere 16.439 17.180
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -141 -149 6. Investorernes formue
Renter i alt 16.798 17.464 Investorernes formue primo 724.869 497.144
Emissioner i aret 176.973 335.363
2. Kursgevinster og tab Indigsninger i &ret -149.431 -151.609
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 265 1.549
Obligati Udlodning fra sidste ar vedr.
igationer cirkulerende andele per 31.12. -3.207 0
Noterede obligationer fra /Endring i udbetalt udiodning
danske udstedere -42 419 pa grund af emissioner/indl@sninger -6 1
Noterede obligationer fra X . X
udenlandske udstedere 4.308 47.519 Foreslaet udlodning for regnskabséret 56.699 3.207
UantFregeéb“gatﬂezner fra 7 o Overfgrt fra resultatopg grelsen -12.325 38.735
lenlands| stedere
Y Y Overfart til udiodning til neeste ar 629 479
Obligationer i alt 4.283 48.000 )
Investorernes formue ultimo 794.466 724.869
Afledte finansielle instrumenter Fallesindkomst til radighed
Valutaterminsforretninger/futures m.m. 20.096 -16.259 6a. for udlodningi andelsklasserne
Renteterminsforretninger/futures m.m. 11.197 -1.776 Renter 16.939 17613
Afledte finansielle instrumenter i alt 31293 -18.035 Ikke-refunderbar rentesiat -34 -39
Kursgevinst til udlodning 43.445 -4.534
. Udlodningsregulering ved emission/
3. Handelsomkostninger indigsning pa ovenstaende poster 1.372 1.342
Alle handelsomkostninger 758 607 Til radighed for udlodning i
Daekket af emissions- andelsklasserne 61.722 14.382
og indlgsningsindtaegter -86 -126
Handelsomkostninger drift 672 481 Heraf til udlodningi:
Virksomhedsobligationer IG A DKK 36.472 7.834
4. Administrationsomkostninger Virksomhedsobligationer IG WDKK d h 25.250 6.548
Til udlodning i alt 61.722 14.382
Omkostninger (klassespecifik)
Administration 1.500 1171 Specifikation af finansielle
. ; 7. instrumenter (vardipapirer)
Investering sforvaltning 2230 1624 Specifikation af finansielle instrumenter
Distribution, markedsfering og formidling 1.025 1.658 (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Omkostninger (Klassespecifik) i alt 4755 4.453 investeringsforvaltningsselskabet.
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Virksomhedsobligationer

SUPPLERENDE NOTER

IG KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Procentvis fordeling af d. Kobte valutafutures
a. finansielle instrumenter pa ’ Amerikanske dollar (USD T 203,633
Barsnoterede finansielle instrumenter 84,60 % 83,67 % merikanske dollar ( ) RIS .
Finansielle instrumenter noteret lalt 257.376 223.633
pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en 0,00 % 0,00 % Solgte valutafutures
fondsbars eller andet reguleret marked Euro (EUR) -141.39%4 -87.203
@vrige finansielle instrumenter 0,20 % 0,25 % 1 alt -141.394 -87.203
84,80 % 83,92 %
Andre aktiver/anden geeld 15,20 % 16,08 % Underliggende eksponering
ved valutaterminsforretninger
lalt 100,00 % 100,00 %
Valuta
. Amerikanske dollar (USD) -202.885 -283.588
b. Obligationer fordelt pa lande -
Britiske pund (GBP’ -6.029 -18.270
USA B 5% D Ie‘l:r ( DK)K 210.084 302.259
Frankrig 9,06 % 927 % anske kroner (DKK) - :
Holland 7,53 % 6,45 % ” .
o o Nettoposition af sikkerheder
Tyskiand 6,56 % 541 % Sikkerheder vedr. afledte finansielle
Luxembourg 6,22 % 2,92 % instrumenter
Danmark 5,34 % 3,03 % Der er ikke stillet sikkerheder
Spanien 5,08 % 3,79 %
England 4,64 % 6,94 %
dwrige 19,10 % 18,21 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 15,40 % 16,33 %
lalt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa brancher
Finans 39,94 % 31,21 %
Stabilt forbrug 11,90 % 8,60 %
CyNisk forbrug 9,00 % 9,26 %
Révarer 5,64 % 9,37 %
Forsyning 5,29 % 10,13 %
Industri 4,88 % 4,30 %
Energi 4,15 % 421 %
Kommunikation 3,80 % 6,59 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 15,40 % 16,33 %
lalt 100,00 % 100,00 %
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Virksomhedsobligationer IG A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 26.022 35.590 -33.080 33.290 45.442
Investorernes formue 469.339 394.738 438.858 768.798 914.866
Cirkulerende andele nominelt 427.157 379.445 461.773 678.593 839.010
Antal cirkulerende andele i stk 4.271.573 3.794.448 4.617.733 6.785.933 8.390.100
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 109,87 104,03 95,04 113,29 109,04
Udbytte pr. andel 7,70 0,30 0,00 12,80 0,00
Afkast (pct.) ? 5,92 % 9,46 % -5,38 % 3,90 % 4,58 %
Benchmarkafkast (pct.) 6,61 % 9,00 % -3,77 % 3,81 % 4,14 %
Omkostning sprocent 0,74 % 0,93 % 1,00 % 0,96 % 1,04 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,91 % 091 % 1,16 % 1,18 % 1,17 %
Indirekte handelsomkostninger 0,11 % 0,14 % 0,08 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,76 0,76 0,45 0,75 0,78
Standardafvigelse (5 ar) 5,08 3,15 2,85 3,06 3,17
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
) Afdelingen blev omdannet til andelskiasse 5. oktober 2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen 29.225 39.297 Skyldige omkostninger 490 0
Omkostninger (Kassespecifik) ” -3.203 -3.707 Anden gald (klassespecifik) i alt 490 0
Nettoresultat i alt 26.022 35.590
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 891 837 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 1.287 1.212 Cirkulerende andele primo 379.445 461.773
Distribution, markedsfgring og formidling 1.025 1.658 Emissioner i aret 100.978 28.223
Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.203 3.707 Indigsninger i aret -53.266 -110.551
Cirkulerende andele i alt 427.157 379.445
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 394.738 438.858
Foresléet udlodning for regnskabsaret 32.891 1.138 Emissioner i aret 105.261 29.278
Overfort til udlodning neeste ar 412 154 Indigsninger i aret -55.698 -110.006
Til radighed for udlodning 33.303 1.292 Neﬁoemissions?illaegnog -indigsningsfradrag 159 1.018
Overfart til formuen -7.281 34.208 ety el 319 SleED 0
| alt disponeret 26.022 35.590 AEndring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indi@sninger -5 0
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 32.891 1.138
Overfert til udlodning fra sidste ar 154 -3.664 Owrfart fraresultatopgorelsen gl 34298
Udlodningsregulering ved emission/ Overfert til udlodning til naeste ar 412 154
indigsning pa ovenstaende poster 28 653 Investorernes formue ultimo 469.339 394.738
Andel af feellesindtaegter 36.472 7.834
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 36.654 4.823
Administrationsomkostninger til modregning -3.203 -3.707
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning -148 176
Administrationsomkostninger i alt -3.351 -3.531
Til radighed for udlodning 33.303 1.292
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Virksomhedsobligationer IG W DKK d h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 18.981 6.831 -3.335 1.037 -305
Investorernes formue 325.127 330.131 58.286 63.892 13.228
Cirkulerende andele nominelt 321.726 344.874 66.931 62.419 13.500
Antal cirkulerende andele i stk 3.217.258 3.448.743 669.312 624.185 135.000
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 101,06 95,73 87,08 102,36 97,98
Udbytte pr. andel 7,40 0,60 0,00 10,80 0,00
Afkast (pct.) 72 6,23 % 9,92 % -4,85 % 4,47 % -2,02 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 6,61 % 9,00 % =377 % 381 % -2,81%
Omkostningsprocent 2 0,49 % 0,52 % 0,42 % 0,38 % 0,11 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,71 % 0,71 % 0,60 % 0,62 % 0,62 %
Indirekte handelsomkostninger 0,11 % 0,14 % 0,08 % - =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,64 1,18 - - =
Standardafvigelse (3 ar) 6,05 2,81 - - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 5. oktober 2016
2) Ar 2016: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 5.10.-31.12.2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 20.533 7.577 Skyldige omkostninger 141 0
Omkostninger (Kassespecifik) ” -1.552 -746 Anden geeld (klassespecifik) i alt 141 0
Nettoresultat i alt 18.981 6.831
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 609 335 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 943 411 Cirkulerende andele primo 344.874 66.931
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Emissioner i aret 74.494 321.964
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.552 746 Indigsninger i aret -97.642 -44.021
Cirkulerende andele i alt 321.726 344.874
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 330.131 58.286
Foresl&et udlodning for regnskabsaret 23.808 2.069 Emissioner i aret 71.712 306.085
Overfart til udiodning neeste ar 217 325 Indigsninger i aret -93.733 -41.603
Til radighed for udlodning 24.025 2.394 Nettoemissionstillaegaog -indigsningsfradrag 106 531
Overfert til formuen -5.044 4437 S?L?fﬂgﬁdgiﬁé‘é?éeﬁéﬁfﬁ 2, -2.069 0
| alt disponeret 18.981 6.831 AEndring i udbetalt udiodning
pa grund af emissioner/indigsninger -1 1
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 23.808 2.069
Overfert til udlodning fra sidste ar 325 -498 Overfort fra resultatopg orelsen 0% 4437
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort til udlodning til neeste ar 217 325
indigsning pa ovenstaende poster -16 -2.066 Investorernes formue ultimo 325.127 330.131
Andel af feellesindteegter 25.250 6.548
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 25.559 3.984
Administrationsomkostninger til modregning -1.552 -746
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 18 -844
Administrationsomkostninger i alt -1.534 -1.590
Til radighed for udlodning 24.025 2.394
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Virksomhedsobligationer IG Etik KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og
klasseoplysninger

Virksomhedsobligationer IG
Etik A DKK

Virksomhedsobligationer IG
Etik WDKK d h

ISIN DKO0061148491 DK0060853422
Etableringsdato 22. august 2019 24. februar 2017
Introduktionsdato 30. september 2019 5. juli 2017
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty ksterrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark Bank Of America Merrill Ly nch Global Corporate Index afdeekket til DKK

Afdelingens binavn Corporate Bonds |G Ethic KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinv est.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Virksomhedsobligationer 1G Etik A DKK ? 7,36 % 6,61 % 0,13 % 0,05 %
Virksomhedsobligationer 1G Etik W DKK d h 7,04 % 6,61 % 9,61 % 9,00 %
) Andelsklassen blev introduceret 30. september 2019

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig bedre end benchmark jf. tabel.

Ved indgangen til 2020 v ar forv entningerne, at virksomhedsobligationsmarkedet ville vare positivt understettet af en bedring i vaekstudsigterne,
lav e inflationsforv entninger samt udsigt til fortsat meget lave underliggende renter som felge af centralbankernes lempelige pengepolitik. Men de
gkonomiske konsekvenseraf COVID-19 har sat dy be spor i veekstudsigterne, fastholdt lav e inflationsforv entninger og presset de underliggende
renter y derligere ned. Dafarste balge af pandemien ramte, aff gdte det en meget kraftig kreditspeendsudvidelse, som ikke er set siden finanskrisen
i 2008. Men centralbankernes v aerktgjskasse kom hurtigt i spil i form af en raekke likv iditetstiltag, der stabiliserede markederne, mens politikerne
reagerede relativt hurtigt ved at understette virksomheder og forbrugere v ed hjeelp af gigantiske hjeelpepakker. Pa kort tid genfandt optimismen sig
blandt inv estorerne og forbrugerne, hvilket f arte til en forbedring af kreditspaendet. Andet halv ar bed pa en reekke vigtige be givenheder herunder
amerikansk praesidentv alg, handelsaftale mellem Storbritannien og EU samt flere lovende vacciner mod COVID-19. Saerligt sidstnaev nte har v seret
drivkraften bag seneste indsneevring af kreditspaendet, der ender aret i samme niveau som ved indgangen til 2020.

Afdelingen har givet et afkast, som er bedre end sndringen i benchmark. Det skyldes primeert at afdelingen ingen virksomhedsobligationer har
haft inden for energi, der er den sektor der har klaret sig darligst i det forgangne ar.
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Virksomhedsobligationer IG Etik KL — arsregnskab

HOVEDTAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 V
Hovedtal
Arets nettoresultat 25.595 15.185 -7.708 1.322
Investorernes formue 476.149 440.840 157.226 122.993
) Afdelingen blevintroduceret 5. juli 2017
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 8.614 6.067 Likvide midler
Renter og udbytter i alt 8.614 6.067 Indestéende i depotselskab 60.379 94.020
Kursgevinster og tab Likvide midler i alt 60.379 94.020
2. Obligationer -1.505 17.965 7. Obligationer
2. Afledte finansielle instrumenter 21524 -7.730 Hiotereda otligationer fra 27977 27,006
Valutakonti -374 173 Noterede obligationer fra
3. Handelsomkostninger drift -443 -347 udenlandske udstedere 385.439 316.406
Kursgevinster og tab i alt 19.202 10.061 Obligationer i alt G20 343412
Indtzegter i alt 27.816 16.128 Afledte finansielle instrumenter
4. Administrationsomkostninger -2.201 927 Unoterede afledte finansielle instrumenter 892 802
Resultat for skat 25615 15.201 Afledte finansielle instrumenter i alt 892 802
5 Skat 20 16 Andre aktiver
Arets nettoresultat 25,505 15185 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.696 2.375
Mellemveerende vedr. handelsafviking 31.042 736
Andre aktiver i alt 33.738 311
AKTIVER | ALT 507.725 441.345
PASSIVER
6. Investorernes formue " 476.149 440.840
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 137 159
Afledte finansielle instrumenter i alt 137 159
Anden geeld
Skyldige omkostninger 214 165
Mellemveerende vedr. handelsafviking 31.225 181
Anden geeld i alt 31.439 346
PASSIVER | ALT 507.725 441.345
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Virksomhedsobligationer IG Etik A DKK " 9.391 11.026
Virksomhedsobligationer
IG Etik WDKK d h 466.758 429.814
1 alt 476.149 440.840
") AndelsKassen blev introduceret
30. september 2019
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Virksomhedsobligationer IG Etik KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 5. Skat
Noterede obligationer fra . . -
danske udstedere 310 120 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Noterede obligationer fra Regulering vedr. renteskat m.v. 20 16
udenlands,'ke udstedere 8.425 6.034 Skat i alt 20 16
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -121 -87
Renter i alt 8.614 6.067 6. Investorernes formue
Investorernes formue primo 440.840 157.226
2. Kursgevinster og tab Emissioner i aret 103.832 324.875
Indlgsninger i aret -95.450 -57.929
Obligationer Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.409 1.483
Noterede obligationer fra Udlodning fra sidste ar vedr.
danske udstedere -412 85 cirkulerende andele per 31.12. -T7 0
Noterede obligationer fra Foresl&et udiodning for regnskabsaret 19.515 77
udenlandske udstedere 1093 17822 grlorreg
Unoterede obligationer fra Overfort fra resultatopg @relsen 5.854 22.889
udenlandske udstedere 0 58 Overfert til udlodning til neeste ar 226 -7.781
Obligationer i alt -1.505 17.965 Investorernes formue ultimo 476.149 440.840
Afledte finansielle instrumenter Faellesindkomst til radighed
Val ins . f .- 7 6a. for udlodningiandelsklasserne
Ra uttatternTmsforrettﬁmg er//futtures m.m. 10.3 92 -?.358 Renter 8736 6.139
enteterminsforretninger/futures m.m. ] -1.
Afledte fi ellei gt ter i alt ezl 7730 Ikke-refunderbar renteskat -20 -16
e finansiefle instrumenter i a : - Kursgevinst til udlodning 19.602 2518
Udlodningsregulering ved emission/
3. Handelsomkostninger indigsning pa ovenstaende poster 1.721 848
; Til radighed for udlodning i
Alle handelsomkostninger 448 380 andelsklasserne 30.039 4.453
Daekket af emissions-
og indlgsningsindtaegter -5 -33
Handelsomkostninger drift 443 347 Heraf il udlodningii:
Virksomhedsobligationer IG Etik A DKK 593 111
4. Administrationsomkostninger Virksomhedsobligationer IG Etik WDKK d h 29.446 4.343
Til udlodning i alt 30.039 4.454
Omkostninger (klassespecifik)
Admini . 13 Specifikation af finansielle
ministration 894 3 7. instrumenter (vaerdipapirer)
Investering sforvaltning 1.286 608 Specifikation af finansielle instrumenter
P . - (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Distribution, markedsfering og formidling 21 6 investeringsforvaltning sselskabet.
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.201 927
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Virksomhedsobligationer

SUPPLERENDE NOTER

IG Etik KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Obligationer fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa Fi 46,45 % 4794 %
Borsnoterede finansielle instrumenter 86,69 % 77,90 % fnans o e
Finansielle instrumenter noteret Stabilt forbrug 11,14 % 6,59 %
pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Cyisk forbrug 950 % 7.29 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, ) oo o
der planlaegges noteret pa en Industri 593 % 463 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Ravarer 575 % 534 %
@wrige finansielle instrumenter 0,16 % 0,15 % Kommunikation 411 % 580 %
86,85 % 78,05 % Forsyning ) 381 % 1,01 %
Andre akiver/anden gasld 1315% 2195 % Kontant, afledte finansielle
o ' 9 pre v" pr n/“ instrumenter m.v. 1331% 2210 %
a 0 e 1 alt 100,00 % 100,00 %
b. Obligationer fordelt pa lande
9 P d. Kobte valutafutures
USA B25% 209 % Amerikanske dollar (USD) 142.234 147.733
Frankrig 9,81 % 10,93 % Lalt 142'234 147'733
Holland 698% 864 % a : :
England 5,68 % 6,89 % | utaf
Danmark 571% 610 % & §° gteE‘L’J;“ta utures 86,407 s1144
Tyskiand 572% 446 % : ulro( ) -ss‘4o '31'144
Luxembourg 676%  1,98% alt R
Spanien 4,94 % 3.24 % Underliggende eksponering
dwrige 17,84 % 14,71 % f. ved valutaterminsforretninger
Kontant, afledte finansielle Valuta
instrumenter m.v. 13,31 % 22,10 % Amerikanske dollar (USD 11707 107,843
lalt 10000 % 100,00 % merilanske dollar (LUSD) e it
Britiske pund (GBP) -3.476 -9.844
Danske kroner (DKK) 121.127 117.862
dg. Nettoposition af sikkerheder
Sikkerheder vedr. afledte finansielle
instrumenter
Der er ikke stillet sikkerheder
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Virksomhedsobligationer IG Etik A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2019-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 472 4
Investorernes formue 9.391 11.026
Cirkulerende andele nominelt 8.824 11.013
Antal cirkulerende andele i stk 88.243 110.126
Nagletal
Indre veerdi pr. andel 106,43 100,13
Udbytte pr. andel 4,10 0,70
Afkast (pct.) 72 7,36 % 0,13 %
Benchmarkafkast (pct.) ? 6,61 % 0,05 %
Omkostningsprocent 2! 0,51 % 0,20 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,94 % 0,94 %
Indirekte handelsomkostninger 0,09 % 0,14 %
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 30. september 2019
2) Ar 2019: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 30.9.-31.12.2019
NOTER NOTER (fortsat)
X 1)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019 "
a  Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 541 25 Skyldige omiostninger 9 0
Omkostninger (Kassespecifik) ? 60 -2 Anden gzld (klassespecifik) i alt 9 0
Nettoresultat i alt 472 4
. d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 22 8 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning % 7 Cirkulerende andele primo 11.013 0
Distribution, markedsfering og formidling 21 6 Emissioner i aret 12.258 17.683
Omkostninger (klassespecifik) i alt 69 21 Indigsninger i ret _14.447 _6.670
Cirkulerende andele i alt 8.824 11.013
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 11.026 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 362 77 Emissioner i aret 12777 17.680
Owerfert til udlodning neeste ar 7 7 Indigsninger i ret -14.838 -6.667
Til radighed for udiodning 369 84 Nettoemissionstillzeg og -indlgsningsfradrag 31 0
Overfart til formuen 103 -80 Udlodning fra sidste ar vedr.
1 2lt disponeret 472 4 cirkulerende andele per 31.12. -77 9
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 362 7
b2. Til radighed for udlodning Overfort f!'a result'atopg.wrelsena 103 -80
. . . . Overfert til udiodning til neeste ar 7 7
Overfart til udlodning fra sidste ar -146 0 .
Udlodningsregulering ved emission/ Investorernes formue ultimo 9.391 11.026
indlgsning pa ovenstaende poster -5 0
Andel af feellesindteegter 593 111 " AndelsKassen blev introduceret
Til radighed for udlodning 30. september 2019
for administrationsomkostninger 442 111
Administrationsomkostninger til modregning -69 -21
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning -4 -6
Administrationsomkostninger i alt -73 -27
Til radighed for udlodning 369 84
ARSRAPPORT -2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est Side 130



Virksomhedsobligationer IG Etik W DKK d h — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? 25.123 15.181 -7.708 1.322
Investorernes formue 466.758 429.814 157.226 122.993
Cirkulerende andele nominelt 425,620 420.793 168.717 120.962
Antal cirkulerende andele i stk 4.256.199 4.207.928 1.687.174 1.209.615
Nagletal
Indre veerdi pr. andel 109,67 102,14 93,19 101,68
Udbytte pr. andel 4,50 0,00 0,00 3,70
Afkast (pct.) 72 7,04 % 9,61 % -4,88 % 1,68 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 6,61 % 9,00 % =377 % 1,34 %
Omkostningsprocent 2 0,82 % 0,44 % 043 % 0,23 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,62 % 0,62 % 0,61 % 0,62 %
Indirekte handelsomkostninger 0,09 % 0,14 % 0,08 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,74 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 5,60 - - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 5. juli 2017
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 5.7.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat ) c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af fallesportelejen 27.256 16.087 Skyldige omkostninger 199 0
Omfostninger (Kassespecifii) £2(185 -906 Anden geld (klassespecifik) i alt 199 0
Nettoresultat i alt 25.123 15.181
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Admiristration ez 305 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 1.261 601 Cirkulerende andele primo 420793 168717
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 Emissioner i aret 85.508 302.872
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2133 906 Indigsninger i ret -80.771 -50.796
Cirkulerende andele i alt 425.620 420.793
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 429.814 157.226
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 19.153 0 Emissioner i aret 91.055 307.195
Overfgrt til udlodning naeste ar 219 -7.788 Indigsninger i &ret -80.612 _51.262
Til rédighed for udiodning 19.372 -7.788 Nettoemissionstilleg og -indigsningsfradrag 1378 1474
Overtort til formuen DI 22.969 Foreslaet udiodning for regnskabsaret 19.153 0
| alt disponeret 25123 15.181 Overfart fra resultatopg erelsen 5.751 22.969
Overfert til udlodning til naeste ar 219 -7.788
b2.  Til radighed for udlodning Investorernes formue ultimo 466.758 429.814
Overfart til udliodning fra sidste ar -7.635 -4.864
Udlodningsregulering ved emission/ ") Safremt belgb til radighed for udiodning
indlgsning pa ovenstaende poster -162 -7.267 for administrationsomkostninger og evt.
Andel af feellesindteegter 29.446 4.343 frivillig udiodning er negativ, kan
Til radighed for udlodning administrationsomkostninger ikke
for administrationsomkostninger ") 21.649 -7.788 fratreekkes
Administrationsomkostninger til modregning -2.133 0
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning -144 0
Administrationsomkostninger i alt -2.277 0
Til radighed for udlodning 19.372 -7.788
ARSRAPPORT -2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est Side 131



BRIK KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0010303882
Etableringsdato 13. april 2004
Introduktionsdato 30. april 2004
Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udby ttebetalende Ja

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 6

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark 25 % i MSCl-indeks: BR, RU, IN, CN
Afdelingens binavn BRIC Equities KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Afdelingen gav et afkast pa -4,51 %, mens benchmark faldt med 5,03 %. Det v ar primeert Brasilien og Rusland, der trak afkastet ned, mens

Indien og iseer Kina klarede sig godt pa trods af de globale og regionale udfordringer. Afkastet for afdelingen varlav ere end forventet v ed arets
indgang.

2020 var preeget af den globale coronapandemi, og iseer handteringen af virussen i Brasilien og Rusland blev modtaget med skepsis af
investorerne med store aktiekursfald til f glge. Hjeelpepakker, pengepolitik og generel global stimuli har hjulpet aktiemarkederne op fra det store
hul, der blev slaet i marts maned. Derudov er har de seneste vaccineny heder hjulpet pa risikoappetitten, og 4. kv artal sluttede steerkt for alle
landene i BRIK-fonden.

Afdelingen har leveret et afkast, der ligger lidt hgjere end benchmark. Det varisaer vores investeringeri indisk finans og it-selskaber samt
enkeltaktier i Kina, der bidrog positivt til arets absolutte og relativ e afkast.

ARSRAPPORT —2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est Side 132


http://www.sydinvest.dk/
http://www.sydinvest.de/
http://www.sydinvest./

BRIK KL - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -23.786 129.088 631 107.089 123.794
Investorernes formue 463.255 547.136 498.866 583.331 561.635
Cirkulerende andele nominelt 247.902 254.487 276.070 297.215 344.578
Antal cirkulerende andele i stk 2.479.017 2.544.871 2.760.697 2.972.149 3.445.782
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 186,87 215,00 180,70 196,27 162,99
Udbytte pr. andel 6,7 20,10 14,60 16,00 0,00
Afkast (pct.) ? -4,51 % 28,73 % -0,28 % 20,41 % 26,57 %
Benchmarkafkast (pct.) -5,03 % 29,86 % -0,37 % 14,45 % 31,92 %
Omkostningsprocent 1,711 % 1,77 % 1,66 % 1,69 % 1,67 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,98 % 2,08 % 2,25 % 2,36 % 2,57 %
Indirekte handelsomkostninger 0,19 % 0,17 % 0,31 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,67 0,90 0,57 0,41 0,30
Standardafvigelse (5 ar) 19,21 14,57 15,30 15,23 16,85
Tracking error 2,22 2,22 2,51 3,15 3,57
Active share 52,78 44,98 42,49 46,70 45,98
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -27 61 Likvide midler
2. Udbyftter 11.422 22,610 Indestaende i depotselskab 2294 7.723
Renter og udbytter i alt 11.395 22,671 Likvide midler i alt 2294 7.723
Kursgevinster og tab Kapitalandele
3. Auier -20.695 118.955 Noterede aktier i udenlandske selskaber 459.928 538.028
Valutakonti -3.801 -384 Kapitalandele i alt 459.928 538.028
4. Handelsomkostninger drift -2.210 -1.295 Andre aktiver
Kursgevinster og tab i alt -26.706 117.276 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.099 2.756
Indtaegter i alt -15.311 139.947 Mellemveerende vedr. handelsafviking 2.336 790
5. Administrationsomkostninger -7.200 -9.058 Andre aktiver i alt 3.435 3.546
Resultat for skat -22.511 130.889 AKTIVER | ALT 465.657 549.297
6. Skat -1.275 -1.801
Arets nettoresultat -23.786 129.088 PASSIVER
Investorernes formue 463.255 547.136
7. Overskudsdisponering Anden gald
Skyldige omkostninger 1.084 1.546
Til disposition Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.318 615
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 16.609 51.152 Anden geeld i alt 2402 2161
Overfort til udlodning naeste ar 45 132 PASSIVER | ALT 465.657 549.297
Til réadighed for udlodning 16.654 51.284
Overfort til formuen -40.440 77.804
| alt disponeret -23.786 129.088
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BRIK KL - arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 7. Tilradighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 8 68 Overfart til udliodning fra sidste ar 132 142
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -30 -7 Renter 3 68
Renter i alt 27 61 Udbytter 11.305 22.610
Ikke-refunderbar udbytteskat -1.275 -1.801
Kursgevinst til udlodning 14.034 41.207
2. Udbtter Udlodningsregulering ved emission/
Noterede aktier i udenlandske selskaber 11.422 22,610 indl@sning pa ovenstaende poster -609 -2.176
. Til radighed for udlodning
Udbytter i alt a2 2610 for administrationsomkostninger 23.590 60.050
. Administrationsomkostninger til modregning -7.200 -9.058
3. Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 264 292
Aktier Administrationsomkostninger i alt -6.936 -8.766
Noterede aktier i udenlandske selskaber -20.616 118.955 Til radighed for udlodning 16.654 51.284
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -79 0
Aktier i alt -20.695 118.955 Investorernes formue
4. Handelsomkostninger Cirkulerende andele
Alle handelsomkostninger 2322 1.397 Cirkulerende andele primo 254.487 276.070
Da@“ﬁt af fsmiS_sigtnS- 12 102 Emissioner i aret 17.255 6.309
indl@sningsindteegter - -
:g del i tni o arift e 129 Indigsninger i aret -23.840 -27.892
andelsomiostninger art : ’ Cirkulerende andele i alt 247.902 254.487
5. Administrationsomkostninger
Investorernes formue
Afdelingsdirekt K . Investorernes formue primo 547.136 498.866
N ?'f‘?st."e e omkostninger a1 o1 Emissioner i aret 30.103 12122
ministration d A
nistrat , Indigsninger i aret 38874  -52852
Investering sforvaltning 3.084 3.624 o X ) )
Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 80 78
Distribution, markedsfaring og formidling 2.795 3.823 Udlodning fra sidste ar vedr.
Omkostni Kl ifik) i alt 7.200 9.058 cirkulerende andele per 31.12. -51.152 -40.306
mkostninger (klassespecifik) i a AEndring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indigsninger -252 140
6. Skat Foreslaet udlodning for regnskabsaret 16.609 51.152
Afdelingen er ikke skattepligtig. Overfart fra resultatopg arelsen -40.440 77.804
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 1.275 1.801 Overfart til udlodning til naeste &r 45 132
Skat i alt 1.275 1.801 Investorernes formue ultimo 463.255 547.136
Specifikation af finansielle
instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
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BRIK KL - arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af . b. Aktier fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa Rusland 2672 % 27,06 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 9928% 9834 % ustan e o
Finansielle instrumenter noteret Indien 25,09 % 2524 %
pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Kina 23,66 % 23,89 %

Nyemitterede finansielle instrumenter,

der planlzegges noteret pa en Brasilien 22,39 % 2151 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Owrige 1,42 % 0,64 %
. - Kontant, afledte finansielle
(%} fi Il 1 1t 0,00 % 0,00 % ; g
\rigeinansilie instrumenter AT o/o %83 o/u instrumenter m.v. 0,72 % 1,66 %
il 0 )y 0

1 alt 100,00 % 100,00 %

Andre aktiver/anden gaeld 072 % 1,66 % ; ’

| alt 100,00 ¥ 100,00 %

a % K c. Aktier fordelt pa brancher

Finans 2541 % 26,57 %
Energi 17,59 % 23,74 %
Materialer 11,49 % 9,58 %
Forbrugsgoder 10,53 % 13,69 %
Informationsteknologi 9,24 % 7,05 %
Telekommunikationsservice 7,94 % 4,14 %
Industri 7,38 % 591 %
Konsumentvarer 3,79 % 291 %
Forsyning 2,59 % 2,03 %
Sundhedspleje og personlig service 1,94 % 0,45 %
REIT 1,38 % 2,27 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,72 % 1,66 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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BRIK Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger BRIK ADKK Akk BRIK W DKK Acc
ISIN DKO0060013001 DKO0060854073
Etableringsdato 6. oktober 2005 16. maj 2017
Introduktionsdato 18. november 2005 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Nej Nej

Sty kstarrelse 100 100
Risikoskala 6 6

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark 25 % i MSCl-indeks: BR, RU, IN, CN

Afdelingens binavn BRIC Equities Acc KL

Indledning
Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’

for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
BRIK A DKK Akk -4,46 % -5,03 % 28,62 % 29,86 %
BRIK W DKK Acc 3,74 % -5,03 % 29,65 % 29,86 %

Afdelingens andelsklasser har klaret sig bedre end benchmark jf. ovenstaende tabel.

Det var primeert Brasilien og Rusland, der trak af kastet ned, mens Indien og iseer Kina klarede sig godt pa trods af de globale og regionale
udfordringer. Afkastet for afdelingen v ar lav ere end forv entet ved arets indgang.

2020 var preeget af den globale coronapandemi, og iseer handteringen af virussen i Brasilien og Rusland blev modtaget med skepsis af
investorerne med store aktiekursfald til f glge. Hjeelpepakker, pengepolitik og generel global stimuli har hjulpet aktiemarkederne op fra det store
hul, der blev slaet i marts maned. Derudov er har de seneste vaccineny heder hjulpet pa risikoappetitten, og 4. kv artal sluttede staerkt for alle
landene i BRIK-fonden.

Afdelingen har leveret et afkast, der ligger lidt hgjere end benchmark. Det variszer vores inv esteringer i indisk finans og it-selskaber samt
enkeltaktier i Kina, der bidrog positivt til arets absolutte og relativ e afkast.
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BRIK Akkumulerende KL - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -20.280 82.639 -417 57.348 64.903
Investorernes formue 328.682 365.562 295.433 316.786 297.162
Neagletal
Tracking error 2,28 2,27 2,48 3,13 3,56
Active share 52,69 44,78 42,14 49,64 45,98
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -16 47 Likvide midler
2. Udbytter 8.231 14.636 Indestaende i depotselskab 1.681 4.206
Renter og udbytter i alt 8.215 14.683 Likvide midler i alt 1.681 4.206
Kursgevinster og tab 8. Kapitalandele
3. Auier -18.190 76.071 Noterede aktier i udenlandske selskaber 326.237 362.228
Valutakonti -2.767 -288 Kapitalandele i alt 326.237 362.228
4. Handelsomkostninger drift -1.597 -823 Andre aktiver
Kursgevinster og tab i alt -22.554 74.960 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 786 1.846
Indtaegter i alt -14.339 89.643 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.658 1.926
5. Administrationsomkostninger -5.020 -5.825 Andre aktiver i alt 2444 3.772
Resultat for skat -19.359 83.818 AKTIVER | ALT 330.362 370.206
6. Skat -921 -1.179
Arets nettoresultat -20.280 82.639 PASSIVER
7. Investorernes formue ” 328.682 365.562
Anden gald
Skyldige omkostninger 769 1.032
Mellemveerende vedr. handelsafviking 911 3.612
Anden geeld i alt 1.680 4.644
PASSIVER | ALT 330.362 370.206

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

BRIK A DKK Akk 322.074 357.602
BRIK W DKK Acc 6.608 7.960
lalt 328.682 365.562
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BRIK Akkumulerende KL - arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter P.rooeqtvis.fordeling af .
Indestiende | d skab % a. finansielle instrumenter pa
Ig eﬁtseuzg if?e:’ o(;potse S S Barsnoterede finansielle instrumenter 99,26 % 99,09 %
. ; . B Finansielle instrumenter noteret
negative renter i depotselskab i 4 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Renter i alt -16 47 Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
2. Udbytter . L
Noterede aktier | udenlandske selskab o 14.636 @vwrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
UZ :r te? :;ar i udenlandske selskaber 8.231 14.636 99.26 % 99,09 %
erial . x
wteri Andre aktiver/anden geeld 0,74 % 0,91 %
. lalt 100,00 % 100,00 %
3. Kursgevinster og -tab
b. Aktier fordelt palande
Aktier Rusland ° 2655% 27,22 %
'y o L 0
Noterede aktier i udenlandske selskaber -18.140 76.071
o Indien 2517 % 25,38 %
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -50 0 X
ori al = 76071 Kina 23,75 % 24,07 %
Aldtier i alt +18:190 6.0 Brasilien 23% 2177 %
dwrige 1,44 % 0,65 %
4. Handelsomkostninger Kontant, afledte finansielle
Alle handelsomkostninger 1.682 878 instrumenter m.v. 0,74 % 091 %
Deekiet af emissions- lalt 100,00 % 100,00 %
og indigsningsindtaegter -85 -55 a e R
Handelsomkostninger drift 1.597 823 c. Aktier fordelt pa brancher
5 Admini . Kostri Finans 27,67 % 27,93 %
X ministrationsomkostninger Energi 18,96 % 25,00 %
. - Materialer 12,38 % 10,01 %
:(;"'f‘fsm",‘ger (Kassespecifik) s1u o Forbrugsgoder 1142% 1438 %
| mltnlsltran(f)n It Py 2359 Informationsteknologi 10,15 % 745 %
nvestering sforvaltnin: . .
Do 9 ked' f . ; ren Industr B09%  622%
istri ut|o.n, markedsfgring og or.m| ing .989 . Konsumentvarer 412 % 314 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.020 5.825 Forsyning 282 % 214 %
Sundhedspleje og personlig service 2,13 % 0,46 %
6. Skat REIT 152% 236 %
Afdelingen er ikke skattepligtig. !(ontant, afledte finansielle
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 921 1.179 instrumenter m.v. 074%| 091%
Skat i alt 921 1179 lalt 00,005%4 100,00 %
7. Investorernes formue
Investorernes formue primo 365.562 295.433
Emissioner i aret 18.319 14.336
Indlgsninger i aret -34.976 -26.879
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 57 33
Overfort fra resultatopg erelsen -20.280 82.639
Investorernes formue ultimo 328.682 365.562
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
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BRIK Akkumulerende A DKK Akk - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -19.853 80.618 -480 56.354 64.903
Investorernes formue 322.074 357.602 287.783 309.828 297.162
Cirkulerende andele nominelt 100.490 106.598 110.336 118.697 136.956
Antal cirkulerende andele i stk 1.004.896 1.065.979 1.103.356 1.186.964 1.369.556
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 320,50 33547 260,82 261,03 216,98
Afkast (pct.) ) -4,46 % 28,62 % -0,08 % 20,30 % 24,64 %
Benchmarkafkast (pct.) -5,03 % 29,86 % -0,37 % 14,45 % 31,92 %
Omkostning sprocent 1,67 % 1,76 % 1,64 % 1,67 % 1,61 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,95 % 2,05 % 2,22 % 2,32 % 2,52 %
Indirekte handelsomkostninger 0,19 % 0,16 % 0,31 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,67 0,92 0,59 0,43 0,32
Standardafvigelse (5 ar) 19,19 14,46 15,17 15,10 16,70
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -14.902 86.369 Skyldige omkostninger 748 0
Omkostninger (Kassespecifik) -4.951 -5.751 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 748 0
Nettoresultat i alt -19.853 80.618
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 797 916 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 2.165 2.304 Cirkulerende andele primo 106.598 110.336
Distribution, markedsfgring og formidling 1.989 2.531 Emissioner i aret 5.294 3.946
Omkostninger (klassespecifik) i alt 4.951 5.752 Indlgsninger i aret -11.402 -7.684
Cirkulerende andele i alt 100.490 106.598
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 357.602 287.783
Overfert til formuen -19.853 80.618 Emissioner i aret 16.829 11.905
| alt disponeret -19.853 80.618 Indlgsninger i aret -32.563 -22.737
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 59 33
Overfort fra resultatopg erelsen -19.853 80.618
Investorernes formue ultimo 322.074 357.602
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BRIK W DKK Acc - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -427 2.021 63 994
Investorernes formue 6.608 7.960 7.650 6.958
Cirkulerende andele nominelt 4.538 5.263 6.557 6.007
Antal cirkulerende andele i stk 45.380 52.628 65.570 60.073
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 145,60 151,25 116,66 115,82
Afkast (pct.) 72 -3,74 % 29,65 % 0,73 % 15,82 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 -5,03 % 29,86 % -0,37 % 13,49 %
Omkostningsprocent ) 0,98 % 0,94 % 0,84 % 0,47 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,26 % 1,26 % 1,32 % 1,38 %
Indirekte handelsomkostninger 0,19 % 0,16 % 0,31 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,35 = - =
Standardafvigelse (3 ar) 22,55 - - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 13.6.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -358 2.094 Skyldige omkostninger 5 0
Omkostninger (Kassespecifik) -69 -73 Anden geeld (klassespecifik) i alt 5 0
Nettoresultat i alt -427 2.021
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 17 17 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 52 56 Cirkulerende andele primo 5.263 6.557
Distribution, markedsfaring og formidling 0 0 Emissioner i aret 1.095 1.701
Omkostninger (klassespecifik) i alt 69 73 Indigsninger i ret -1.820 -2.995
Cirkulerende andele i alt 4.538 5.263
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 7.960 7.650
Overfort til formuen -427 2.021 Emissioner i aret 1.490 2431
1 alt disponeret -427 2.021 Indigsninger i aret -2.413 -4.142
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag -2 0
Overfart fra resultatopg erelsen -427 2.021
Investorernes formue ultimo 6.608 7.960
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Danmark KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og

klasseoplysninger Danmark A DKK Danish Equities B DKK d Danmark W DKK d
ISIN DK0015298384 DK0060711208 DK0061032786
Etableringsdato 21. august 1985 4. marts 2016 15. maj 2018
Introduktionsdato 1. oktober 1985 2. maj 2016 12. juni 2018
Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja Ja
Styksterrelse 100 10 100
Risikoskala 6 6 6

Markedsf egringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej
Afdelingens benchmark OMXC ALL CAP GI

Afdelingens binavn Danish Equities KL

Indledning

Afdelingsberetningen bgr laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinv est.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Danmark A DKK 30,32 % 29,38 % 24,20 % 26,66 %
Danish Equities B DKK d 30,67 % 29,38 % 24,52 % 26,66 %
Danmark W DKK d 31,26 % 29,38 % 24,96 % 26,66 %

Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig bedre end benchmark jf. tabel.

2020 vargenerelt et godt ar pa det danske aktiemarked. Blandt de sterste danske aktier var der dog ogsa i 2020 stor spredning i afkastet.
Generelt havde cykliske fondskoder det sv eert i forhold til mere def ensiv e sektorer. Flere af de starre banker samt selskaber inden for cyklisk
industri havde et afkastmaessigt svagt ar. It, sundhed og selskaber med eksponering mod den grenne omstilling af forsy ningssek toren klarede
sig bedst.

Coronapandemien satte sine ty delige spor i flere sektorer. Bankerne blev ramt med stigende tab pa udlan og forbud mod udby ttebetalinger.
Cykliske industriselskaber oplev ede sv ag ordreindgang, og selskaber med aktiviteter inden for passagertransport sa meget af
forretningsgrundlaget forsvinde. Inden for sundhedssektoren v ar pav irkning bety deligt mindre, og her v ar det selskaber som Ambu, Genmab og
GN Store Nord, som trak afkastet op. 1 2020 tog den grenne dagsorden yderligere fart, og flere selskaber, der kan bidrage til en gren omstilling af
verdens energiforbrug, havde et afkastmaessigt flot ar. | Danmark blev selskaber som Vestas, @rsted, Rockwool og NKT belgnnet af investorerne
for deres potentielle bidrag til den grenne omstilling.

Afdelingen har givet et afkast, som er bedre end benchmark. Det skyldes primeert selektionen i sundhedssektoren og ov erv aegten og selektionen
i industrisektoren. Afdelingens ov erv aegt i energisektoren og underv aegt i forsy ningssektoren bidrog til gengeeld negativt til afkastet.
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Danmark KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 124.707 101.402 -75.528 51.217 -8.296
Investorernes formue 530.587 512.882 444603 469.943 500.244
Nagletal
Tracking error 3,72 2,26 2,35 2,30 2,57
Active share 31,94 31,80 37,14 32,89 33,08
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -35 -55 Likvide midler
2. Udbytter 4.939 9.285 Indestaende i depotselskab 9.907 2458
Renter og udbytter i alt 4.904 9.230 Likvide midler i alt 9.907 2.458
Kursgevinster og -tab 7. Kapitalandele
3. Auier 126.065 98.478 Noterede aktier i danske selskaber 500.691 489.468
Handelsomkostninger drift -95 -157 Noterede altier i udenlandske selskaber 18.246 19.045
Kursgevinster og -tab i alt 125.970 98.321 Kapitalandele i alt 518.937 508.513
Indtaegter i alt 130.874 107.551 Andre aktiver
5. Administrationsomkostninger -6.167 -6.149 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.286 2.984
Arets nettoresultat 124.707 101.402 Andre aktiver i alt 3.286 2.984
AKTIVER | ALT 532.130 513.955
PASSIVER
6. Investorernes formue " 530.587 512.882
Anden geald
Skyldige omkostninger 1.145 1.073
Mellemveerende vedr. handelsafviking 398 0
Anden geeld i alt 1.543 1.073
PASSIVER | ALT 532.130 513.955

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Danmark A DKK 474.334 399.851
Danish Equities B DKK d 55.538 55.264
Danmark WDKK d 715 57.767
lalt 530.587 512.882
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Danmark KL — arsregnskab

NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 DKK)
Fallesindkomst til radighed
6a. for udlodningiandelsklasserne

Udbytter

Kursgevinst til udlodning
Udlodningsregulering ved emission/
indlgsning pa ovenstaende poster
Til radighed for udlodning i
andelsklasserne

Heraf til udlodningi:
Danmark A DKK

Danish Equities B DKK d
Danmark WDKK d

Til udlodning i alt

Specifikation af finansielle

7. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.

SUPPLERENDE NOTER

2020 2019
5.196 9.285
26.850 12.452
-1.237 1.331

30.809 23.068

27.544 17.989
3.224 2485
M 2.594

30.809 23.068

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -35 -55
Renter i alt -35 -55
2. Udbytter
Noterede altier i danske selskaber 4.306 9.285
Noterede aktier i udenlandske selskaber 633 0
Udbytter i alt 4.939 9.285
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 130.323 93.675
Noterede aktier i udenlandske selskaber -4.258 4.803
Aktier i alt 126.065 98.478
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 179 284
Daekket af emissions-
og indlgsningsindtaegter -84 -127
Handelsomkostninger drift 95 157
5. Administrationsomkostninger
Omkostninger (klassespecifik)
Administration 1.104 1.252
Investering sforvaltning 2.074 2.030
Distribution, markedsfgring og formidling 2.989 2.867
Omkostninger (klassespecifik) i alt 6.167 6.149
6. Investorernes formue
Investorernes formue primo 512.882 444.603
Regulering ifm fusion i aret 0 99.278
Emissioner i aret 67.669 55.127
Indlgsninger i aret -158.209 -125.897
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 123 34
Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -16.875 -63.583
AEndring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indi@sninger 290 1.918
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 24.729 16.875
Overfort fra resultatopg grelsen 99.838 84.462
Overfart til udiodning til neeste ar 140 65
Investorernes formue ultimo 530.587 512.882

Note (i1.000 DKK)
Procentvis fordeling af
a. finansielle instrumenter pa

Bgrsnoterede finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter noteret

pa andet reguleret marked
Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en
fondsbers eller andet reguleret marked

@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld
lalt

b. Aktier fordelt palande
Danmark

Udland
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v.

lalt

c. Aktier fordelt pa brancher
Sundhedspleje og personlig service
Finans
Forsyning
Konsumentvarer
Materialer
Forbrugsgoder
Informationsteknologi

Energi
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v.

2020 2019

97,80 % 99,15 %

0,00 % 0,00 %

0,00 % 0,00 %
0,00 % 0,00 %

97,80 % 99,15 %
220 % 0,85 %
100,00 % 100,00 %
95,22 % 97,25 %

2,58 % 1,90 %
2,20 % 0,85 %

100,00 % 100,00 %
27,89 % 2921 %
10,31 % 10,71 %

8,40 % 7,45 %
741 % 10,21 %
3,24 % 4,49 %
2,64 % 1,63 %
222 % 1,60 %
1,89 % 4,69 %

2,20 % 0,85 %

lalt 100,00 % 100,00 %
1.1.-
d. Hovedtal fra ophort afdeling SCANDI KL 14.6.2019
" Renter og udbytter 3.417
2) Kursgevinster og -tab 13.202
3) Administrationsomkostninger -942
4 Skat -84
5 Udbetalt udbytte i perioden -11.208
6 Emissioner i perioden 381
7 Indigsninger i perioden -45.400

¥ Netto emissionstillaeg og
indlgsningsfradrag 920
9 Periodens nettoresultat 15.593
9 Investorernes formue primo 139.822

" Investorernes formue pa
fusionstidspunktet 99.278
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Danmark A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 105.630 73.976 -50.384 45.228 -9.095
Investorernes formue 474.334 399.851 310.076 390.489 444.759
Cirkulerende andele nominelt 163.974 174.532 145.824 140.916 148.259
Antal cirkulerende andele i stk 1.639.738 1.745.323 1.458.243 1.409.160 1.482.586
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 289,27 229,10 212,64 277,11 299,99
Udbytte pr. andel 13,40 7,30 30,00 30,50 52,30
Afkast (pct.) ? 30,32 % 24,20 % -13,93 % 11,44 % -0,87 %
Benchmarkafkast (pct.) 29,38 % 26,66 % -7,50 % 16,82 % 3,22 %
Omkostningsprocent 1,39 % 1,43 % 1,37 % 1,34 % 1,34 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,49 % 1,49 % 1,53 % 1,54 % 1,48 %
Indirekte handelsomkostninger 0,02 % 0,02 % 0,02 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,62 0,74 0,64 1,51 1,58
Standardafvigelse (5 ar) 14,45 12,23 12,22 11,33 11,98
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
) Afdelingen blev omdannet til andelskasse 4. marts 2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Andre aktiver (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 111.009 78.992 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.286 0
Omkostninger (Kassespecifik) ? -5.379 -5.016 Andre aktiver (klassespecifik) i alt 3.286 0
Nettoresultat i alt 105.630 73.976
d. Anden geld (klassespecifik)
‘) Omkostninger (klassespecifik) Skyldige omkostninger 1.026 0
Administration 917 926 Anden gald (klassespecifik) i alt 1.026 0
Investering sforvaltning 1.721 1.514
Distribution, markedsfaring og formidling 2741 2.576 e. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.379 5.016
e1. Cirkulerende andele
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele primo 174.532 145.824
Regulering ifmfusion i aret 0 47.312
b1. Til disposition Emissioner i aret 24.363 18.819
Foresl&et udlodning for regnskabséret 21.972 12741 Indigsninger i ret -34.921 -37.423
Overfart til udiodning neeste ar 140 " Cirkulerende andele i alt 163.974 174.532
Til radighed for udlodning 22112 12.752
Overfgrt til formuen 83.518 61.224 e2. Investorernes formue
| alt disponeret 105.630 73.976 Investorernes formue primo 399.851 310.076
Regulering ifmfusion i aret 0 99.278
b2. Til radighed for udlodning Emissioner i aret 59.666 38.338
Overfort til udlodning fra sidste ar 11 5 Indigsninger i aret -78.375 -79.067
Udlodningsregulering ved emission/ Nettoemissionstillzeg og -indlesningsfradrag 109 26
indlgsning p& ovenstaende poster =l 1 Udlodning fra sidste ar vedr.
Andel af fasllesindtasgter 27.544 17.989 cirkulerende andele per 31.12. -12.741 -43.747
Til radighed for udlodning /Endring i udbetalt udiodning
for administrationsomkostninger 27.554 17.995 pa grund af emissioner/indigsninger 194 97
Administrationsomkostninger til modregning -5.379 -5.016 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 21.972 12.741
Udlodningsregulering heraf Overfort fra resultatopg erelsen 83.518 61.224
ved emissionfindasning -68 221 Overfort til udlodning til naeste ar 140 1
Administrationsomkostninger i alt -5.442 -5.243 Investorernes formue ultimo 474,334 299,851
Til radighed for udlodning 22.112 12.752
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Danish Equities B DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 13.611 13433 -10.623 5.989 799
Investorernes formue 55.538 55.264 66.229 79.454 55.485
Cirkulerende andele nominelt 49.462 62.125 80.169 73.641 54.322
Antal cirkulerende andele i stk 4.946.221 6.212.535 8.016.876 7.364.103 5.432.239
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 11,23 8,90 8,26 10,79 10,21
Udbytte pr. andel 0,55 0,31 1,19 1,24 0,60
Afkast (pct.) 72 30,67 % 2452 % -13,65 % 11,78 % 214 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 29,38 % 26,66 % -7,50 % 16,82 % 5,96 %
Omkostningsprocent 2! 1,14 % 1,15 % 1,10 % 1,05 % 0,71 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,68 % 1,68 % 1,71 % 1,71 % 1,64 %
Indirekte handelsomkostninger 0,02 % 0,02 % 0,02 % - =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,71 0,58 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 16,55 11,32 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 4. marts 2016
2) Ar 2016: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 4.3.-31.12.2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen 14.185 14.098
Omkostninger (Kassespecifik) ? -574 -665 c1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt 13.611 13.433 Cirkulerende andele primo 62.125 80.169
Emissioner i aret 3.802 8.764
) Omkostninger (klassespecifik) Indlgsninger i aret -16.465 -26.808
Administration 100 121 Cirkulerende andele i alt 49.462 62.125
Investeringsforvaltning 226 252
Distribution, markedsfgring og formidling 248 292 c2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 574 665 Investorernes formue primo 55.264 66.229
Emissioner i aret 3.389 6.799
b. Overskudsdisponering Indlgsninger i aret -14.858 -22477
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 13 5
b1. Til disposition L!dlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -1.926 -9.540
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 2.720 1.926 AEndring i udbetalt udlodning
Overfart il udiodning neeste & 0 15 pa grund af emissioner/indl@sninger 45 815
Til radighed for udlodning 2720 1041 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 2.720 1.926
Overfart til formuen 10.891 11.492 Overfart fra resultatopg erelsen 10.891 11.492
I alt disponeret 13.61 13.433 Overfort til udlodning til neeste ar 0 15
Investorernes formue ultimo 55.538 55.264
b2. Til radighed for udlodning
Overfert til udlodning fra sidste ar 15 43
Udlodningsregulering ved emission/
indlgsning pa ovenstaende poster -3 -10
Andel af feellesindteegter 3.224 2485
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 3.236 2518
Administrationsomkostninger til modregning -574 -665
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 58 88
Administrationsomkostninger i alt -516 -577
Til radighed for udlodning 2.720 1.941
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Danmark W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2018-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? 5.466 13.993 -14.521
Investorernes formue 715 57.767 68.298
Cirkulerende andele nominelt 636 64.941 82.369
Antal cirkulerende andele i stk 6.356 649.405 823.693
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 112,40 88,95 82,92
Udbytte pr. andel 5,90 3,40 12,50
Afkast (pct.) 72 31,26 % 24,96 % -17,08%
Benchmarkafkast (pct.) 2 29,38 % 26,66 % -11,74%
Omkostningsprocent 2 0,81 % 0,78 % 0,40%
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,85 % 0,85 % 0,77%
Indirekte handelsomkostninger 0,02 % 0,02 % 0,02%
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 12. juni 2018
2) Ar 2018: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 12.6.-31.12.2018
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen 5.680 14.462
Omkostninger (Kassespecifik) -214 -469 c1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt 5.466 13.993 Cirkulerende andele primo 64.941 82.369
Emissioner i aret 4.895 12.393
) Omkostninger (klassespecifik) Indlgsninger i aret -69.200 -29.821
Administration 87 204 Cirkulerende andele i alt 636 64.941
Investeringsforvaltning 127 265
Distribution, markedsfaring og formidling 0 0 c2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 214 469 Investorernes formue primo 57.767 68.298
Emissioner i aret 4614 9.990
b. Overskudsdisponering Indigsninger i &ret -64.976 -24.353
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1 3
b1. Til disposition L!dlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -2.208 -10.296
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 37 2.208 AEndring i udbetalt udlodning
Overfart il udiodning neeste & 0 39 pa grund af emissioner/indigsninger 51 132
Til radighed for udiodning 37 2247 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 37 2208
Overfart til formuen 5429 11.746 Overfort fra resultatopg arelsen 5.429 11.746
I alt disponeret 5.466 13.993 Overfort til udlodning til neeste ar 0 39
Investorernes formue ultimo 715 57.767
b2. Til radighed for udlodning ?
Overfort til udliodning fra sidste ar 39 78
Udlodningsregulering ved emission/
indl@sning pa ovenstaende poster -39 -16
Andel af feellesindtaegter 41 2.594
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 41 2.656
Administrationsomkostninger til modregning -214 -469
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 210 60
Administrationsomkostninger i alt -4 -409
Til radighed for udlodning 37 2.247
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Europa Ligevaegt & Value KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger
ISIN

Etableringsdato

Introduktionsdato

Barsnoteret

Valuta

Udby ttebetalende

Sty kstarrelse

Risikoskala

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland

Afdelingens benchmark

Afdelingens binavn

Indledning

Europa Ligevaegt & Value ADKK
DK0015323406

20. marts 1986

1. maj 1986

Ja

DKK

Ja

100

6

Nej

MSCI Europa omregnet til DKK

European Value Equities KL

Europa Ligevagt & Value W DKK d
DK0060815686

16. maj 2017
13. juni 2017
Nej

DKK

Ja

100

6

Nej

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Europa Ligev eegt & Value A DKK -9,27 % -3,70 % 21,65 % 26,22 %
Europa Ligev eegt & Value W DKK -8,78 % -3,70 % 22,57 % 26,22 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark jf. tabel.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for de europaeiske aktiemarkeder, som blev preeget af store udsving hen over aret. F oraret
startede med en historisk dy b, men forholdsv s kort recession. Isaer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af
ogkonomien. Dadisse selskaber udger en stordel af valueuniv erset, har Ligev segts - & Value- strategien haltet efter de europeeiske aktiemarkeder
det meste af aret. Men udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et inv estoroptimisme for genabningstemaet, og v alueselskaber har
oplev et en god slutspurt, dog ikke nok til at opv eje en slgj start pa aret.

ARSRAPPORT —2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est

Side 147


http://www.sydinvest.dk/
http://www.sydinvest.de/
http://www.sydinvest./

Europa Ligevaegt & Value KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -143.694 139.882 -105.568 62.526 31.815
Investorernes formue 302.798 701.828 723.104 999.575 671.961
Nagletal
Tracking error 6,15 3,33 2,19 2,37 2,45
Active share 77,12 71,86 69,40 71,39 72,67
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -32 -52 Likvide midler
2. Udbytter 8.935 34.103 Indestaende i depotselskab 6.569 16.955
Renter og udbytter i alt 8.903 34.051 Likvide midler i alt 6.569 16.955
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
3. Auier -145.543 114.878 Noterede aktier i danske selskaber 3.510 31.132
Valutakonti -935 957 Noterede aktier i udenlandske selskaber 291.950 651.695
4. Handelsomkostninger drift -1.082 -943 Kapitalandele i alt 295.460 682.827
Kursgevinster og tab i alt -147.560 114.892 Andre aktiver
Indtaegter i alt -138.657 148.943 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.428 498
5. Administrationsomkostninger -4.771 -8.094 Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 2.761
Resultat for skat -143.428 140.849 Andre aktiver i alt 1.428 3.259
6. Skat -266 -967 AKTIVER | ALT 303.457 703.041
Arets nettoresultat -143.694 139.882
PASSIVER
7. Investorernes formue " 302.798 701.828
Anden geald
Skyldige omkostninger 659 1.178
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 35
Anden geeld i alt 659 1.213
PASSIVER | ALT 303.457 703.041
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Europa Ligeveegt & Value A DKK 230.635 352.043
Europa Ligeveegt & Value W DKK d 72.163 349.785
lalt 302.798 701.828
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Europa Ligevaegt & Value KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Faellesindkomst til radighed
’ Renteudgifter og 7a. for udlodningi andelsklasserne
negative renter i depotselskab -32 -52 Renter -2 0
Renter i alt -32 -52 Udbytter 8.057 34.103
Ikke-refunderbar udbytteskat 625 -1.003
2. Udbytter Kursgevinst til udlodning -123.502 -14.672
- Udlodningsregulering ved emission/
Noterede aier i danske selskaber iz 1.581 indigsning pa ovenstaende poster 45.302 1.296
Noterede aktier i udenlandske selskaber 8.863 32.522 Til radighed for udlodning i
Udbmer ialt 8.935 34.103 andelsklasserne -69.520 19.724
3. Kursgevinster og tab Heraf til udlodningi:
Europa Ligeveegt & Value A DKK -52.975 9.904
Aktier Europa Ligeveegt & Value W DKK d -16.542 9.820
Noterede akiier | danske selskaber -3.672 1.662 Til udlodning i alt -69.517 19.724
Noterede aktier i udenlandske selskaber -141.871 113.422 L ) i
. Specifikation af finansielle
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 -206 8. instrumenter (vardipapirer)
Aktier i alt -145.543 114.878 Speciﬁkatipn af ﬁnansiglle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 1.668 1.233
Deekket af emissions-
og indlgsningsindteegter -586 -290 SUPPLERENDE NOTER
. . Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Handelsomkostninger drift 1.082 943 Procentvis fordeling af
a. finansielle instrumenter pa
5. Administrationsomkostninger Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,58 % 97,29 %
Finansielle instrumenter noteret
pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Omkostninger (klassespecifik) Nyemitterede finansielle instrumenter,
Administrati 1.038 1.923 der planlaegges noteret pa en
| mltnls. @ |<f)n it s 3054 fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
n?/eslerlr?gs onatining . o : ’ @wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Distribution, markedsfgring og formidling 1.998 2917 T 97,29 %
k) 0 3 0
Ombkostni Kl ifik) i alt 4771 8.094
mkostninger (klassespecifik i a Andre aktiver/anden geeld 242% 271 %
lalt 100,00 % 100,00 %
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig. .
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 266 967 b Aktier fordelt palande
gulering vedr. udogt s Frankig 2496 % 22,96 %
Skat i alt 268 967 England 2835% 2594 %
7. Investo < form TysKand 13,83 % 13,68 %
- nvestoremesformue Schweiz 805% 381 %
Invejstc.»rerne.snformue primo 701.828 723.104 Holland 8,00 % 691 %
Emissioner i aret 53.160 59.248 K
Indigsni i aret 206,562 164.007 Spanien 4,14 % 2,80 %
ndlgsninger i are -296. -164.
. : "¢ o P - ” Finland 408% 127 %
ettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag - .
Udlodning fra sidste ar vedr. Italien 382 % 373 %
cirkulerende andele per 31.12. -11.803 -56.109 owige 8,05 % 16,19 %
AEndring i udbetalt udiodning Kontant, afledte finansielle
pa grund af emissioner/indi@sninger -53 -314 instrumenter m.v. 242 % 271 %
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 11.803 | alt 100,00 % 100,00 %
Overfort fra resultatopg @relsen -74.298 127.677
Overfgrt til udlodning til naeste ar -69.397 402 c. Aktier fordelt pa brancher
Investorernes formue ultimo 302.798 701.828 Finans 15,93 % 18,44 %
Sundhedspleje og personlig service 14,95 % 13,02 %
Konsumentvarer 14,76 % 14,23 %
Industri 13,85 % 13,56 %
Forbrugsgoder 10,48 % 9,61 %
Informationsteknologi 8,11 % 575 %
Materialer 7,08 % 6,09 %
Forsyning 4,43 % 3,84 %
Telekommunikationsservice 4,02 % 4,36 %
Energi 3,97 % 7,32 %
REIT 0,00 % 1,07 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 242 % 2,71 %
lalt 100,00 % 100,00 %
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Europa Ligeveaegt & Value A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -39.568 71.344 -52.418 51.443 31.815
Investorernes formue 230.635 352.043 371.284 439.970 671.961
Cirkulerende andele nominelt 348.405 476.017 568.254 559.452 935.172
Antal cirkulerende andele i stk 3.484.048 4.760.170 5.682.544 5.594.524 9.351.720
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 66,20 73,96 65,34 78,64 71,85
Udbytte pr. andel 0,00 1,00 4,80 4,10 0,00
Afkast (pct.) ) -9,27 % 21,65 % -12,47 % 9,45 % 5,98 %
Benchmarkafkast (pct.) -3,70 % 26,22 % -10,37 % 10,39 % 2,20 %
Omkostning sprocent 1,63 % 1,58 % 1,54 % 1,57 % 1,48 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,81 % 1,81 % 1,81 % 1,81 % 1,77 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,03 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,14 0,47 0,23 0,76 0,80
Standardafvigelse (5 ar) 18,27 12,95 11,59 11,03 11,47
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
) Afdelingen blev omdannet til andelskiasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen -35.674 76.939 Skyldige omkostninger 605 0
Omkostninger (Kassespecifik) -3.894 -5.595 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 605 0
Nettoresultat i alt -39.568 71.344
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 676 955 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 1.220 1.723 Cirkulerende andele primo 476.017 568.254
Distribution, markedsfaring og formidling 1.998 2917 Emissioner i aret 10.625 30.745
Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.894 5.595 Indlgsninger i aret 138237  -122.982
Cirkulerende andele i alt 348.405 476.017
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 352.043 371.284
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 4.760 Emissioner i aret 6.360 20.502
Overfort il udlodning neeste ar -52.934 56 Indlgsninger i aret -83.775 -83.510
Til radighed for udlodning -52.934 4.816 Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 314 24
Overfirt til formuen 13.366 66.528 3?&3?2”!2%22%1?5%??? 2 4760  -27.276
| alt disponeret -39.568 71.344 AEndring i udbetalt udiodning
pa grund af emissioner/indigsninger 21 -325
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabséret 0 4.760
Overfart til udlodning fra sidste ar 56 25 Overfart fra resultatopg erelsen 13.366 66.528
Udlodningsregulering ved emission/ Overfert til udliodning til neeste ar -52.934 56
indigsning pa ovenstéende poster =ik -4 Investorernes formue ultimo 230.635 352.043
Andel af feellesindteegter -52.975 9.904
Til radighed for udlodnin 1) Q4 i radi :
for aemmistationsomosringer” o ows ' Saemt belob tl radghed o udloding
Administrationsomkostninger til modregning 0 -5.595 frivillig udlodning er negativ, kan
Udlodningsregulering heraf administrationsomkostninger ikke
ved emission/indlgsning 0 486 fratraekkes
Administrationsomkostninger i alt 0 -5.109
Til radighed for udlodning -52.934 4.816
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Europa Ligevaegt & Value W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? -104.126 68.538 -53.150 11.083
Investorernes formue 72.163 349.785 351.820 559.605
Cirkulerende andele nominelt 108.363 469.531 533.941 707.872
Antal cirkulerende andele i stk 1.083.630 4.695.311 5.339.406 7.078.717
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 66,59 74,50 65,89 79,05
Udbytte pr. andel 0,00 1,50 5,40 4,50
Afkast (pct.) 72 -8,78 % 22,57 % -11,75% 10,02 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 -3,70 % 26,22 % -10,37 % 10,39 %
Omkostningsprocent 2 0,98 % 0,80 % 0,74 % 0,84 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,03 % 1,03 % 0,96 % 0,85 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,03 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,17 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 18,21 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af Europa Ligeveegt & Value A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Investorernes formue
Andel af resultat af faellesportefaljen -103.250 71.037
Omkostninger (Kassespecifik) -877 -2.499 c1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -104.127 68.538 Cirkulerende andele primo 469.531 533.941
Emissioner i aret 71.536 55.035
") Omkostninger (klassespecifik) Indlgsninger i aret -432.704 -119.445
Administration 362 978 Cirkulerende andele i alt 108.363 469.531
Investering sforvaltning 515 1.521
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 c2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 877 2.499 Investorernes formue primo 349.785 351.820
Emissioner i aret 46.800 38.746
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret -212.787 -80.497
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag -391 0
b1. Til disposition L!dlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -7.043 -28.833
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 7.043 /Endring i udbetalt udlodning
Overfert til udlodning neeste ar -16.463 346 pa grund af emissioner/indigsninger =T "
Til radighed for udlodning -16.463 7.389 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 7.043
Overfart til formuen -87.664 61.149 Overfort fra resultatopg erelsen -87.664 61.149
1alt disponeret 104127 68.538 Overfert til udlodning til neeste ar -16.463 346
Investorernes formue ultimo 72.163 349.785
b2 Til radighed for udiodning ) Safremt beleb til radighed for udlodning
Overfert il udlodning fra sidste &r 346 127 for administrationsomkostninger og ew.
Udlodningsregulering ved emission/ frivillig udlodning er negativ, kan
indigsning pa ovenstaende poster 8/ -16 administrationsomkostninger ikke
Andel af feellesindteegter -16.542 9.820 fratraekkes
Til radighed for udlodning
fgr administrationsomkostninger " -16.463 9.931
Administrationsomkostninger til modregning 0 -2.499
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning 0 -43
Administrationsomkostninger i alt 0 -2.542
Til radighed for udlodning -16.463 7.389
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Europa Ligevaegt & Value Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Europa Ligevaegt & Value W DKK Acc
ISIN DKO0060751345

Etableringsdato 29. august 2016
Introduktionsdato 5. oktober 2016

Barsnoteret Nej

Valuta DKK

Udby ttebetalende Nej

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 6

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark MSCI Europa omregnet til DKK
Afdelingens binavn European Value Equities Acc KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassens indre v eerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Europa Ligeveegt & Value W DKK Acc -8,52 % -3,70 % 22,08 % 26,22 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark jf. tabel.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for de europeeiske aktiemarkeder, som blev preeget af store udsving hen over aret. Foraret
startede med en historisk dy b, men forholdsvis kort recession. Isaer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af
gkonomien. Da disse selskaber udger en stordel af valueuniverset, har Ligev aegts- & Value- strategien haltet efter de europaeiske aktiemarkeder
det meste af aret. Men udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et inv estoroptimisme for gendbningstemaet, og v alueselskaber har
oplev et en god slutspurt, dog ikke nok at opv eje en slgj start pa aret.
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Europa Ligevaegt & Value Akkumulerende KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -13.256 13.331 -13.354 8.493
Investorernes formue 30.628 86.394 75.314 175.029
Neagletal
Tracking error 5,96 - - -
Active share 77,12 71,97 69,50 72,80
" Afdelingen blevintroduceret 5. oktober 2016 - farste regnskabsar 5. okiober 2016 - 31. december 2017
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -9 -10 Likvide midler
2. Udbytter 1.436 3.051 Indestéende i depotselskab 231 2279
Renter og udbytter i alt 1.427 3.041 Likvide midler i alt 231 2279
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
3. Autier -14.048 10.910 Noterede aktier i danske selskaber 396 3.785
Valutakonti -76 45 Noterede aktier i udenlandske selskaber 29.827 80.058
4. Handelsomkostninger drift -157 -101 Kapitalandele i alt 30.223 83.843
Kursgevinster og -tab i alt -14.281 10.854 Andre aktiver
Indtaegter i alt -12.854 13.895 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 198 324
5. Administrationsomkostninger -348 -434 Andre aktiver i alt 198 324
Resultat for skat -13.202 13.461 AKTIVER | ALT 30.652 86.446
6. Skat -54 -130
Arets nettoresultat -13.256 13.331 PASSIVER
7. Investorernes formue " 30.628 86.394
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 24 52
Anden geeld i alt 24 52
PASSIVER | ALT 30.652 86.446
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Europa Ligeveegt & Value W DKK Acc 30.628 86.394
1 alt 30.628 86.394
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Europa Ligevaegt & Value Akkumulerende KL — arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Procentvis fordeling af
’ Renteudgifter og a. finansielle instrumenter pa
negative renter i depotselskab -9 -9 Barsnoterede finansielle instrumenter 98,68 % 97,05 %
. Finansielle instrumenter noteret
Renter i alt -9 -9 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en
2 l’\.:dbytter ier skabe an 132 fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
oterede a !er I danske selskaber 3 @vwrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Noterede altier i udenlandske selskaber 1.422 2919 9868 % 9705 %
Udbytter i alt 1.436 3.051 ' '
wteri Andre aktiver/anden geeld 1,32 % 2,95 %
) lalt 100,00 % 100,00 %
3. Kursgevinster og -tab
b. Aktier fordelt palande
Akier England i 2347 % 2579 %
' o y 0
Noterede aktier i danske selskaber -267 201
o Frankrig 24,40 % 2291 %
Noterede aktier i udenlandske selskaber -13.781 10.730
o TysKand 14,18 % 13,59 %
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 -21
ori al 7 1091 Holland 7,88 % 6,76 %
Aktier i alt -14.048 0.910 Spanien 428 % 282 %
4 Handel ke . Italien 3,93 % 4,05 %
. A|?nhezo|m o:ntm'ger 255 213 Schweiz 8,04 % 379 %
e handelsomkostninger .
Daekket af emissions- Finland 413 % 1,22 %
og indlgsningsindtaegter -98 -112 dwrige 8,37 % 16,12 %
f : Kontant, afledte finansielle
Handelsomkostninger drift 157 101 instrumenter my. 132 % 2,95 %
lalt 100,00 % 100,00 %
5. Administrationsomkostninger
Omk . Wi ik c. Aktier fordelt pa brancher
A(;" A"As‘t“':.‘ge’( assespecifik) o . Finans 1592% 1864 %
ministration
| s 'f o . o1 Industri 1483% 1308 %
S?’esltszgs orvakgnfg . tormidii o3 0 Sundhedspleje og personlig service 14,57 % 13,13 %
istri ut|o.n, markedsfaring og or.m| ing 0 Konsumentvarer 13.99 % 1422 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 348 434 Forbrugsgoder 11,07 % 10,13 %
Informationsteknologi 7,86 % 581 %
6. if';a‘r e chatenict Materialer 760% 608 %
elingen er iKe slattepligti. Forsyning 467 % 377 %
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 54 130 Energi 420 % 701 %
Skat i alt 54 130 Telekommunikationsservice 397 % 4,16 %
REIT 0,00 % 1,02 %
7. Investorernes formue Kontant, afledte finansielle
i 0, 0
Investorernes formue primo 86.394 75.314 instrumenter m.v. 1:32 % 295 %
Emissioner i aret 15.472 36.845 lalt 100,00 % 100,00 %
Indlgsninger i aret -58.005 -39.134
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 23 38
Overfort fra resultatopg @relsen -13.256 13.331
Investorernes formue ultimo 30.628 86.394
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
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Europa Ligeveaegt & Value W DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -13.256 13.331 -13.354 8493
Investorernes formue 30.628 86.394 75.314 175.029
Cirkulerende andele nominelt 26.547 68.503 72.904 149.792
Antal cirkulerende andele i stk 265.471 685.031 729.044 1.497.920
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 115,37 126,12 103,31 116,85
Afkast (pct.) 72 -8,52 % 22,08 % -11,59 % 16,85 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 -3,70 % 26,22 % -10,37 % 16,52 %
Omkostningsprocent ) 0,71 % 0,68 % 0,65 % 0,59 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,94 % 0,94 % 0,89 % 0,85 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,03 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,00 0,51 - =
Standardafvigelse (3 ar) 19,69 11,82 - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 5. okiober 2016
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 5. oktober 2016 - 31. december 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -12.908 13.765 Skyldige omkostninger 22 0
Omkostninger (Kassespecifik) -348 -434 Anden geld (klassespecifik) i alt 22 0
Nettoresultat i alt -13.256 13.331
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 90 133 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 258 301 Cirkulerende andele primo 68.503 72.904
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Emissioner i aret 13.164 30.954
Omkostninger (klassespecifik) i alt 348 434 Indigsninger i aret -55.120 -35.355
Cirkulerende andele i alt 26.547 68.503
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 86.394 75.314
Overfort til formuen -13.256 13.331 Emissioner i aret 15.472 36.845
| alt disponeret -13.256 13.331 Indigsninger i aret -58.005 -39.134
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 23 38
Overfort fra resultatopg erelsen -13.256 13.331
Investorernes formue ultimo 30.628 86.394
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Fjerngsten KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Fjernesten A DKK Fjerngsten W DKK d
ISIN DK0010169549 DK0060815769
Etableringsdato 14. marts 1991 16. maj 2017
Introduktionsdato 13. maj 1991 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100
Risikoskala 6 6

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej
Afdelingens benchmark MSCI AC ASIA eksklusiv Japan omregnet til DKK
Afdelingens binavn Far East Equities KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Fjerngsten A DKK 22,91 % 14,25 % 26,19 % 20,51 %
Fjerngsten W DKK 23,86 % 14,25 % 27,27 % 20,51 %

Fonden gav et afkast der var bedre end benchmark. Sy dkorea, Taiwan, Kina og Indien trak afkastet op, mens de sy dgstasiatiske lande trak
afkastet ned. Afkastet for af delingen var hgjere end forventet v ed arets indgang.

2020 var praeget af den globale coronapandemi, og handteringen af pandemien blev iseer godt handteret i de nordasiatiske lande. Pandemien
har v eeret langt darligere handteret i Indien samtide sy destasiatiske lande med undtagelse af Singapore.

Hjeaelpepakker, pengepolitik og generelle globale stimuli har hjulpet aktiemarkederne op efter de historisk store kursfald i marts. Derudov er har de
seneste vaccineny heder stimuleret risikoappetitten, og 4. kv artal sluttede steerkt for Fjerngsten-regionen.

Afdelingen har lev eret et afkast, der ligger markant hgjere end benchmark. Det varisaer vores investeringerinden for to centrale temaer, som
bidragede til merafkastet, nav nlig ‘'Online-handel’ (Alibaba, JD.com og Sea) samt 'Grgn omstilling’ (Xinyi Solar og Sungrow Power). Alibaba har
givet et ekstraordinzert stort afkastbidrag. Fonden v ar ov erv eegtet i Alibaba under opturen og sidenhen underv aegtet under korrektionen sidst pa
aret.
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Fjerngsten KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 230.770 321.801 -364.184 582.269 49.990
Investorernes formue 1.249.045 1.180.478 1.570.894 2.680.758 2.698.397
Nagletal
Tracking error 3,97 3,49 3,57 3,84 4,38
Active share 58,00 63,32 62,34 63,19 55,89
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -103 114 Likvide midler
2. Udbytter 17.617 34.590 Indestaende i depotselskab -7.905 15.420
Renter og udbytter i alt 17.514 34.704 Likvide midler i alt -7.905 15.420
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
3. Auier 244,045 322.014 Noterede aktier i udenlandske selskaber 1.245.158 1.166.425
Valutakonti -3.047 -1.734 Kapitalandele i alt 1.245.158  1.166.425
4. Handelsomkostninger drift -8.601 -7.024 Andre aktiver
Kursgevinster og tab i alt 232.397 313.256 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.408 1.375
Indtaegter i alt 249.911 347.960 Mellemveerende vedr. handelsafviking 14.529 904
5. Administrationsomkostninger -17.862 -24.040 Andre aktiver i alt 15.937 2.279
Resultat for skat 232.049 323.920 AKTIVER | ALT 1.253.190 1.184.124
6. Skat -1.279 -2.119
Arets nettoresultat 230.770 321.801 PASSIVER
7. Investorernes formue " 1.249.045  1.180.478
Anden geald
Skyldige omkostninger 2.986 3422
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.159 224
Anden geeld i alt 4.145 3.646
PASSIVER | ALT 1.253.190  1.184.124

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Fjerngsten A DKK 1.188.133 1.130.644
Fjerngsten W DKK d 60.912 49.834
1 alt 1.249.045  1.180.478
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Fjerngsten KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 6. Skat
Indestaende i depotselskab 4 174 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Renteudgifter og .
negative renter | depotselskab 107 60 Regulering vedr. udbytteskat m.v. 1.279 2.119
Renter i alt -103 14 Skat i alt 2o 2119
2. Udbytter 7. Investorernes formue.
Noterede aklier i udenlandske selskaber 17617 34583 Investorernes formue primo B 570894
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 7 Em|ssm.>ner : érnet figilie= 17776
Udbytter i alt 17.617 24,590 Indlgsninger i aret -240.882 -731.263
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 532 1.270
Udlodning fra sidste ar vedr.
3. Kursgevinster og tab cirkulerende andele per 31.12. -53.555 0
AEndring i udbetalt udlodning
. pa grund af emissioner/indl@sninger 648 0
Autier o Foreslaet udlodning for regnskabsaret 161.056 53.555
Noterede aktlelr i L'Jdenlandske selskaber 244,045 322.021 Overfort fra resultatopg arelsen 69.659 267.753
Unoterede akter  udenlandske selskaber 0 il Overfort til udlodning fil neeste ar 55 493
Audieri alt 20 322014 Investorernes formue ultimo 1.249.045 1.180.478
4. Handelsomkostninger Feellesindkomst til radighed
Alle handelsomkostninger 9.232 8.428 7a. forudlodningiandelsklasserne
Deekket af emissions- Renter 4 174
og indlgsningsindteegter -631 -1.404 Udbytter 15.931 34590
Handelsomkostninger drift 8.601 7.024 IKke-refunderbar udbytteskat 407 2404
Kursgevinst til udlodning 164.670 59.372
5. Administrationsomkostninger Udlodningsregulering ved emission/
indlgsning pa ovenstaende poster -2.951 -18.784
. . Til radighed for udlodning i
Omkostninger (klassespecifik) andelsklasserne 178.061 72.948
Administration 2.854 3.720
Investering sforvaltning 7.664 9.570 Heraf til udlodning i
Distribution, markedsfaring og formidling 7.344 10.750 Fjerngsten A DKK 169.391 69.875
Omkostninger (klassespecifik) i alt 17.862 24.040 Fjerngsten WDKK d 8.670 3.073
Til udlodning i alt 178.061 72.948
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Fjerngsten KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Procentvis fordeling af b. Aktier fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa Ki 4258 % 4557 %
Borsnoterede finansielle instrumenter 99,69 % 98,81 % ina e o
Finansielle instrumenter noteret Sydkorea 16,13 % 1,72 %
l‘zlé anq:t :f;ul_eret maﬁked . . 0,00 % 0,00 % Taiwan 12,66 % 15,36 %
yemitterede finansielle instrumenter, )
der planlaegges noteret pa en Indien 9,99 % 10,54 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Hongkong 562 % 733 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Singapore 4,95 % 2,60 %
99,69 % 98,81 % Indonesien 3,10 % 2,66 %
Andre aktiver/anden geeld 0,31 % 1,19 % Thailand 2,39 % 0,47 %
lalt 100,00 % 100,00 % drige 227 % 2,56 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,31 % 1,19 %
1 alt 100,00 % 100,00 %

c. Aktier fordelt pa brancher

Informationsteknologi 31,08 % 26,28 %
Finans 17,12 % 19,08 %
Forbrugsgoder 16,48 % 16,59 %
Industri 11,22 % 9,13 %
Telekommunikationsservice 917 % 5,66 %
Materialer 6,84 % 6,36 %
Konsumentvarer 2,15 % 341 %
Sundhedspleje og personlig service 2,00 % 1,27 %
REIT 1,34 % 6,63 %
Energi 1,22 % 4,09 %
Forsyning 1,07 % 0,31 %
Kontant, afledte finansielle

instrumenter m.v. 0,31 % 1,19 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Fjerngsten A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal

Arets nettoresultat 219.634 309.271 -350.315 568.730 49.990
Investorernes formue 1.188.133 1.130.644 1.508.781 2.548.409 2.698.397
Cirkulerende andele nominelt 568.265 636.345 1.071.523 1.317.760 1.660.625
Antal cirkulerende andele i stk 5.682.648 6.363.443 10.715.226 13.177.597 16.606.248
Neagletal

Indre veerdi pr. andel 209,08 177,68 140,81 193,39 162,49
Udbytte pr. andel 26,90 8,00 0,00 23,30 8,00
Afkast (pct.) 2291 % 26,19 % -17,53 % 25,01 % 3,04 %
Benchmarkafkast (pct.) 14,25 % 2051 % -9,85 % 24,65 % 8,20 %
Omkostningsprocent 1,72 % 1,84 % 1,77 % 1,70 % 1,62 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 2,24% 2,34 % 2,42 % 2,48 % 3,05 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,24 % 0,36 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,67 0,44 0,43 0,76 0,69
Standardafvigelse (5 ar) 15,52 15,35 14,43 13,55 14,07

“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast

" Afdelingen blevomdannet til andelskasse 13. juni 2017

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 202 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Andre aktiver (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 237.083 332.864 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 5.333
Omkostninger (Kassespecifik) ? -17.449 -23.593 Andre aktiver (Klassespecifik) i alt 5.333 0
Nettoresultat i alt 219.634 309.271
d. Anden geld (klassespecifik)
") Omkostninger (Klassespecifik) Skyldige omkostninger 2.876 0
Administration B 3615 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 2,876 0
Investering sforvaltning 7.345 9.227
Distribution, markedsfering og formidling 7.344 10.751 e. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 17.449 23.593
el. Cirkulerende andele
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele primo 636.345  1.071.523
Emissioner i aret 48.644 7.053
b1. Til disposition Indigsninger i ret 116,724 -442.231
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 152.863 50.908 Cirkulerende andele i alt 568.265 636.345
Overfort til udlodning naeste ar 37 481
Til radighed for udlodning 152.900 51.389 2. Investorernes formue
Overfort til formuen 66.734 257.882 Investorernes formue primo 1.130.644  1.508.781
| alt disponeret 219.634 309.271 Emissioner i &ret 90.030 11.190
Indlgsninger i aret -202.655 -699.835
b2.  Til radighed for udlodning Nettoemissfionstillag og 4ndlgsningsfradrag 601 1.237
i i i 5 Udlodning fra sidste ar vedr.
ngg;iz‘ng';gg’j';{;ﬁgf@g stedr 481 0 cirmlgrer?de andele per 31.12. -50.908 0
indlgsning pa ovenstaende poster -45 0 /Endring i udbetalt udiodning
. pa grund af emissioner/indigsninger 787 0
i bl ol 199 6987 Foreslaet udiodning for regnskabsaret 152863  50.908
for administrationsomkostninger 169.827 69.875 Overfort fra resultatopg erelsen 66.734 257.882
Administrationsomkostninger til modregning -17.449 -23.593 Overfprt til udlodning til neeste ar 37 481
iﬂ?ﬂngg;ﬁ%ﬂlzr;ﬁngeraf 522 5.107 Investorernes formue ultimo 1.188.133 1.130.644
Administrationsomkostninger i alt -16.927 -18.486
Til radighed for udlodning 152.900 51.389
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Fjernosten W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 11.136 12.530 -13.869 13.539
Investorernes formue 60.912 49.834 62.113 132.349
Cirkulerende andele nominelt 28.647 27.570 43.736 68.087
Antal cirkulerende andele i stk 286.474 275.704 437.359 680.866
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 212,63 180,75 142,02 194,38
Udbytte pr. andel 28,60 9,60 0,00 24,50
Afkast (pct.) 72 23,86 % 27,27 % -16,74 % 25,65 %
Benchmarkafkast (pct.) ? 14,25 % 20,51 % -9,85% 24,65 %
Omkostningsprocent 2 0,93 % 0,93 % 0,86 % 0,79 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,48 % 1,48 % 1,49 % 1,55 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,24 % 0,36 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,71 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 15,49 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af Fjerngsten A DKK
2) Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 11.549 12.978 Skyldige omkostninger 48 0
Omikostninger (Kassespecifik) -413 -448 Anden geeld (klassespecifik) i alt 48 0
Nettoresultat i alt 11.136 12.530
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 94 105 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 319 343 Cirkulerende andele primo 27.570 43.736
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 Emissioner i aret 22.149 4.104
Omkostninger (klassespecifik) i alt M3 448 Indigsninger i &ret -21.072 -20.270
Cirkulerende andele i alt 28.647 27.570
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 49.834 62.113
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 8.193 2.647 Emissioner i aret 41.024 6.586
Overfart til udiodning naeste ar 18 12 Indlgsninger i aret -38.227 -31.428
Til radighed for udlodning 8.211 2.659 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag -69 33
Overfort il formuen 2925 9871 Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -2.647 0
1 alt disponeret 11.136 12.530 #Endring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indigsninger -139 0
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 8.193 2.647
Overfort til udlodning fra sidste ar 12 0 Overfort f!'a result'atopg.wrelsena 2925 9.871
Andel af fesllesindtegter 8670 3073 Overfort il udiodning fil naeste ar LS 12
Til radighed for udlodning Investorernes formue ultimo 60.912 49.834
fgr administrationsomkostninger " 8.682 3.073
Administrationsomkostninger til modregning -413 -448
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning -58 34
Administrationsomkostninger i alt -471 -414
Til radighed for udlodning 8.211 2.659
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Fjerngsten Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og
klasseoplysninger
ISIN
Etableringsdato
Introduktionsdato
Barsnoteret

Valuta

Udby ttebetalende
Sty ksterrelse
Risikoskala
Markedsf gringsgodkendt i Ty skland

Fjernesten A DKK Akk
DK0060036994

27. marts 2006

24. maj 2006

Ja

DKK

Nej

100

6

Nej

Far East Equities B EUR Acc
DK0060647287

16. juni 2015

18. september 2015

Nej

EUR

Nej

10

6

Ja

Fjerngsten W DKK Acc
DK0060647360

16. juni 2015

25. august 2015

Nej

DKK

Nej

100

6

Nej

Afdelingens benchmark MSCI AC ASIA eksklusiv Japan omregnet til afdelingens valuta

Afdelingens binavn Far East Equities Acc KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskelligi de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer forklarer ogsa forskellen i udviklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Fjerngsten A DKK Akk 23,06 % 14,25 % 26,11 % 20,51 %
Far East Equities B EUR Acc 23,75 % 14,70 % 26,23 % 20,34 %
Fjerngsten W DKK Acc 24,02 % 14,25 % 27,18 % 20,51 %

Fonden gav et afkast der var bedre end benchmark. Sy dkorea, Taiwan, Kina og Indien trak afkastet op, mens de sy dgstasiatiske lande trak
afkastet ned. Afkastet for afdelingen v ar hgjere end forv entet v ed arets indgang.

2020 var preeget af den globale coronapandemi, og handteringen af pandemien blev isaer godt handteret i de nordasiatiske lande. Pandemien
har v aeret langt darligere handteret i Indien samt i de sy destasiatiske lande med undtagelse af Singapore.

Hjeelpepakker, pengepolitik og generelle globale stimuli har hjulpet aktiemarkederne op efter de historisk store kursfald i marts. Derudov er har de
seneste vaccineny heder stimuleret risikoappetitten, og 4. kv artal sluttede steerkt for Fjerngsten-regionen.

Afdelingen har lev eret et afkast, der ligger markant hgjere end benchmark. Det varisaer vores investeringerinden for to centrale temaer, som
bidragede til merafkastet, nav nlig 'Online-handel’ (Alibaba, JD.com og Sea) samt’Grgn omstilling’ (Xinyi Solar og Sungrow Power). Alibaba har
giv et et ekstraordineert stort afkastbidrag. Fonden v ar ov erv eegtet i Alibaba under opturen og sidenhen underv aegtet under korrektionen sidst pa

aret.
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Fjerngsten Akkumulerende KL - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 250.632 197.204 -171.686 182.203 18.886
Investorernes formue 1.442.701 959.615 804.453 1.031.862 707.830
Neagletal
Tracking error 4,02 3,50 3,56 3,85 4,34
Active share 58,00 63,35 62,18 63,21 55,76
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -130 82 Likvide midler
2. Udbytter 18.258 19.120 Indestaende i depotselskab -7.754 14.954
Renter og udbytter i alt 18.128 19.202 Likvide midler i alt -7.754 14.954
Kursgevinster og tab 8. Kapitalandele
3. Auier 257.311 195.330 Noterede aktier i udenlandske selskaber 1.438.414 942.803
Valutakonti -2.631 -619 Kapitalandele i alt 1.438.414 942.803
4. Handelsomkostninger drift -7.964 -4.123 Andre aktiver
Kursgevinster og tab i alt 246.716 190.588 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.318 928
Andre indteegter 2 0 Mellemveerende vedr. handelsafviking 12.880 2.831
Indtaegter i alt 264.846 209.790 Andre aktiver i alt 14.198 3.759
5. Administrationsomkostninger -13.015 -11.293 AKTIVER | ALT 1.444.858 961.516
Resultat for skat 251.831 198.497
6. Skat -1.199 -1.293 PASSIVER
Arets nettoresultat 250.632 197.204 7. Investorernes formue ” 1.442.701 959.615
Anden gald
Skyldige omkostninger 2.157 1.717
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 184
Anden gald i alt 2157 1.901
PASSIVER | ALT 1.444.858 961.516

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Fjerngsten A DKK Akk 362.569 270.771
Far East Equities B EUR Acc 271.483 228.909
Fjerngsten W DKK Acc 808.649 459.935
lalt 1.442.701 959.615
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Fjerngsten Akkumulerende KL - arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Procentvis fordeling af
’ Indestéende i d Iskab o 118 a. finansielle instrumenter pa
Ig eﬁtseuzg if?e:’ O(;potse S Barsnoterede finansielle instrumenter 99,70 % 98,25 %
. ; _ R Finansielle instrumenter noteret
negative renter i depotselskab 62 36 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Renter i alt -130 82 Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
2. Udbytter . L o o
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Noterede altier i udenlandske selskaber 18.258 19.118 9970 % 9825 %
il 0 'y 0
Unoterede aktier i udenlandske selskabel 0 2
' er iy ' Andre akiiver/anden gasld 030%  175%
Renter i alt 18.258 19.120
lalt 100,00 % 100,00 %
3. Kursgevinster og tab
9 9 b. Aktier fordelt palande
) Kina 42,52 % 4533 %
Aktier X
o Taiwan 12,65 % 15,28 %
Noterede aktier i udenlandske selskaber 257.311 195.332
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 2 Sydeorea 16,10 % 11,59 %
ori al = p Indien 10,04 % 10,54 %
Aktier i alt 257.3 95.330 Hongkong 562 % 731 %
Indonesien 312 % 2,60 %
4 Handel Kostni Singapore 4,97 % 2,58 %
' AlT"he :°|m °:O"t'".ger 8500 1505 Thailand 240% 046 %
Alofandelsemicetninge - - onge 2% 25%
B . : N _ ontant, afledte finansielle
9 |nd|ﬂsn|ngsmdtf'aegter . g5 772 instrumenter m.v. 0,30 % 1,75 %
Handelsomkostninger drift 7.964 4123 alt 100,00 % 100,00 %
5. Administrationsomkostninger c. Aktier fordelt pa brancher
Omkostni Wi ik Informationsteknologi 31,09 % 26,11 %
mkostninger (klassespeci
e inger ( pecifik) o7 o0 Finans 1704% 1901 %
| mmlsltratuf)n it 7'4? 5'771 Forbrugsgoder 16,49 % 16,43 %
nvestering sforvaltning 415 . Industri 1133 % 910 %
Distribution, markedsfgring og formidling 3.313 3.602 . .
. o Telekommunikationsservice 921 % 5,64 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 13.015 11.293 Materialer 6.7 % 6.40 %
6 Sk Konsumentvarer 217 % 3,40 %
. at. ) o Sundhedspleje og personlig service 2,00 % 1,27 %
Afdelmg‘en er ikke skattepligtig. REIT 1,34 % 6,55 %
Regu-lermg vedr. udbytteskat m.v. 1.199 1.293 Energi 121 % 404 %
Skat i alt ki 1.293 Forsyning 105% 030 %
Kontant, afledte finansielle
7. Investorernes formue instrumenter m.v. 0,30 % 1,75 %
Investorernes formue primo 959.615 804.453 lalt 100,00 % 100,00 %
Emissioner i aret 396.697 199.916
Indigsninger i aret -164.809 -242.139
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 566 181
Overfort fra resultatopg arelsen 250.632 197.204
Investorernes formue ultimo 1.442.701 959.615
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
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Fjerngsten A DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 62.860 65.036 -63.486 71.241 7.283
Investorernes formue 362.569 270.771 282.914 348.376 311.551
Cirkulerende andele nominelt 110.109 101.192 133.337 135.187 150.403
Antal cirkulerende andele i stk 1.101.089 1.011.916 1.333.368 1.351.866 1.504.028
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 329,28 267,58 212,18 257,70 207,14
Afkast (pct.) 23,06 % 26,11 % -17,66 % 2441 % 311 %
Benchmarkafkast (pct.) 14,25 % 20,51 % -9,85 % 24,65 % 8,20 %
Omkostningsprocent 1,69 % 1,79 % 1,71 % 1,68 % 1,62 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 2,22 % 232 % 2,42 % 2,48 % 3,05 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,23 % 0,35 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,66 0,43 0,42 0,74 0,67
Standardafvigelse (5 ar) 15,50 15,28 14,36 13,52 14,04
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat e. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen 67.609 70.025
Andre indteegter (Kassespecifik) 2 0 el. Cirkulerende andele
Omkostninger (Kassespecifik) -4.751 -4.989 Cirkulerende andele primo 101.192 133.337
Nettoresultat i alt 62.860 65.036 Emissioner i aret 25.935 6.084
Indigsninger i aret -17.018 -38.229
) Omkostninger (klassespecifik) Cirkulerende andele i alt 110.109 101.192
Administration 757 766
Investering sforvaltning 2.010 1.984 e2. Investorernes formue
Distribution, markedsfaring og formidling 1.984 2.239 Investorernes formue primo 270.771 282.914
Omkostninger (klassespecifik) i alt 4.751 4.989 Emissioner i aret 74.878 14.576
Indlgsninger i aret -46.124 -91.844
b. Overskudsdisponering Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 184 89
Overfort fra resultatopg erelsen 62.860 65.036
b1. Til disposition Investorernes formue ultimo 362.569 270.771
Overfgrt til formuen 62.860 65.036
| alt disponeret 62.860 65.036
c. Andre aktiver (klassespecifik)
Mellemveerende vedr. handelsafviking 54 0
Andre aktiver (klassespecifik) i alt 54 0
d. Anden gzld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 842 0
Anden gald (klassespecifik) i alt 842 0
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Far East Equities B EUR Acc — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 50.898 55.611 -50.479 73.770 7.148
Investorernes formue 271.483 228.909 243.646 368.067 300.071
Cirkulerende andele nominelt 62.389 65.102 87.469 108.722 110.806
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 838.158 871.198 1.172.104 1.460.254 1.484.838
Neagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 43,52 35,16 27,86 33,85 27,18
Afkast i EUR (pct.) ” 23,75 % 26,23 % -17,72 % 24,56 % 3,64 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) 14,70 % 20,34 % -10,05 % 24,48 % 8,60 %
Omkostningsprocent 1,53 % 1,58 % 1,47 % 1,43 % 1,45 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 2,77 % 277 % 2,82 % 2,85 % 3,36 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,23 % 0,35 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,67 % 0,44 0,43 0,73 0,66
Standardafvigelse (5 ar) 15,49 % 15,31 14,39 13,62 14,14
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat e. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen 54.379 59.104
Omkostninger (Kassespecifik) -3.481 -3.493 el. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt 50.898 55.611 Cirkulerende andele primo 65.102 87.469
Valutakursregulering af
+ Omkostninger (Klassespecifik) cir@le_rendg andele primo -278 79
Emissioner i aret 5.586 3.807
Administration 2 537 Indigsninger i aret 8021 -26253
Investeringsforaltning 1.631 1.593 Cirkulerende andele i alt 62389 65102
Distribution, markedsfgring og formidling 1.329 1.363
Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.481 3.493 e2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 228.909 243.646
b.  Overskudsdisponering Emissioner i aret 20.030 12.637
Indigsninger i aret -28.590 -83.047
b1. Til disposition Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 236 62
Overfirt til formuen 50.898 55611 Overfort fra resultatopg @relsen 50.898 55.611
| alt disponeret 50.898 55.611 Investorernes formue ultimo 271.483 228.909
c. Andre aktiver (klassespecifik)
Mellemveerende vedr. handelsafviking 340 0
Andre aktiver (klassespecifik) i alt 340 0
d. Anden gzld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 637 0
Anden gald (klassespecifik) i alt 637 0
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Fjerngsten W DKK Acc — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 136.874 76.557 -57.721 37.192 4.455
Investorernes formue 808.649 459.935 277.893 315419 96.208
Cirkulerende andele nominelt 437.054 308.281 236.895 223.428 85.563
Antal cirkulerende andele i stk 4.370.538 3.082.807 2.368.947 2.234.277 855.627
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 185,02 149,19 117,31 141,17 112,44
Afkast (pct.) 24,02 % 27,18 % -16,91 % 25,55 % 391 %
Benchmarkafkast (pct.) 14,25 % 20,51 % -9,85 % 24,65 % 8,20 %
Omkostningsprocent 0,90 % 0,89 % 0,82 % 0,72 % 0,80 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,46 % 1,46 % 1,49 % 1,55 % 212 %
Indirekte handelsomkostninger 0,30 % 0,23 % 0,35 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,71 0,71 0,22 - -
Standardafvigelse (5 ar) 15,48 13,77 13,47 - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat e. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen 141.657 79.368
Omkostninger (Kassespecifik) -4.783 -2.811 el. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt 136.874 76.557 Cirkulerende andele primo 308.281 236.895
Emissioner i aret 190.296 125.575
) Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i aret -61.522 -54.189
Administration 1.009 617 Cirkulerende andele i alt 437.055 308.281
Investering sforvaltning 3.774 2.194
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 e2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 4.783 2.811 Investorernes formue primo 459.935 277.893
Emissioner i aret 301.789 172.703
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret -90.095 -67.248
Nettoemissionstillzeg og -indl@sningsfradrag 146 30
b1. Til disposition Overfart fra resultatopg erelsen 136.874 76.557
Overfort til formuen 136.874 76.557 Investorernes formue ultimo 808.649 459.935
| alt disponeret 136.874 76.557
c. Andre aktiver (klassespecifik)
Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.059 0
Andre aktiver (klassespecifik) i alt 3.059 0
d. Anden gzld (klassespecifik)
Skyldige omkostninger 611 0
Anden gald (klassespecifik) i alt 611 0
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Globale EM-aktier KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Globale EM-aktier A DKK Globale EM-aktier W DKK d
ISIN DK0060499663 DK0060815843
Etableringsdato 12. august 2013 16. maj 2017
Introduktionsdato 30. september 2013 13. juni 2017
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100

Risikoskala 6 6

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark MSCI Emerging + Frontier Markets Index omregnet til DKK
Afdelingens binavn Global EM Equities KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudvikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Globale EM-aktier A DKK 12,76 % 7,85 % 23,43 % 20,80 %
Globale EM-aktier W DKK d 13,13 % 7,85 % 24,30 % 20,80 %

Markedet har klaret sig pa niveau med forventningerne v ed arets indgang, og afdelingen har klaret sig bedre end benchmark jf. tabel.

2020 blev et godt ar pa de ny e aktiemarkeder, seerligt i Fjerngsten. Det var til trods for et &r, som ihgj grad har v aeret praeget af corona-
pandemien. Nedlukning af verdensgkonomien i foraret medferte voldsomme kursfald pa de globale aktiemarkeder og gav et markant faldide
internationale renter. Enorme hjaelpepakker fraverdens regeringer og en hidtil uset lempelig pengepolitik fra verdens centralbanker forhindrede
et sammenbrud iverdensgkonomien og medf grte hen over sommeren, at optimismen v endte tilbage pa finansmarkederne. Udviklingen af en
corona-v accine forstaerkede optimismen sidst pa aret.

Blandt EM-landene varde bedste sterre aktiemarkeder at finde i Sy dkorea, Taiwan og Kina. Hv orimod eksempelvis Brasilien, Thailand og
Rusland havde sveert ved at f glge med, blandt andet pa grund af en darlig handtering af corona samt stor afhaengighed af turisme og olie. Der
varilgbet af aret et klart fokus pa strukturelle v eekstselskaber inden for sektorerne it og cyklisk forbrug.

Afdelingen har giv et et afkast, som er bedre end benchmark. Vores fokus pa v eekstaktier har pavirket afkastet positivt, herunder v ores
investeringerinden forit. Desuden har en v aesentlig ov ervaegt i Kina og en tilsvarende underv aegt i ASEAN - og EMEA-landene bidraget positivt.
Kinas hurtige indsats overfor corona beted at landets skonomi og aktiemarkedet var en sikker havnigennem store dele af krisen.
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Globale EM-aktier KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 33.280 85.823 -76.797 106.954 29.748
Investorernes formue 339.321 428.574 386.854 552.541 389.413
Nagletal
Tracking error 3,18 2,84 3,00 3,11 2,99
Active share 56,89 61,55 63,84 66,36 64,74
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 42 160 Likvide midler
2. Udbytter 6.953 15.965 Indestaende i depotselskab 1.847 8.526
Renter og udbytter i alt 6.995 16.125 Likvide midler i alt 1.847 8.526
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
3. Auier 37.129 79.327 Noterede aktier i udenlandske selskaber 337.566 421.535
3. Investeringsbeviser 0 248 Kapitalandele i alt 337.566 421.535
Valutakonti -2.501 -552 Andre aktiver
4. Handelsomkostninger drift -1.943 -1.277 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 401 666
Kursgevinster og tab i alt 32.685 77.746 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.510 0
Indtzegter i alt 39.680 93.871 Andre aktiver i alt 1.911 666
5. Administrationsomkostninger -5.786 -6.969 AKTIVER | ALT 341.324 430.727
Resultat for skat 33.894 86.902
6. Skat -614 -1.079 PASSIVER
Arets nettoresultat 33.280 85.823 7. Investorernes formue " 339.321 428.574
Anden geald
Skyldige omkostninger 863 1.123
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.140 1.030
Anden geeld i alt 2.003 2.153
PASSIVER | ALT 341.324 430.727

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Globale EM-aktier A DKK 332.999 369.219
Globale EM-aktier W DKK d 6.322 59.355
lalt 339.321 428.574
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Globale EM-aktier KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 6. Skat
Indestaende i depotselskab 57 168 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Renteudgifter og .
negative renter | depotselskab 15 8 Regulering vedr. udbytteskat m.v. 614 1.079
Renter i alt 42 160 Skat i alt 614 1.079
2. Udbytter 7. Investorernes formue.
Noterede altier i udenlandske selskaber 6.942 15.947 Imvestorernes formue primo 428.574 386.854
Noterede investeringsbeviser i Emissioner i aret 28.892 30.837
udenlandske UCITS " 18 Indigsninger i ret -136.613 -71.587
Udbytter i alt 6.953 15.965 Nettoemissionstillzeg og -indlgsningsfradrag 114 97
Udlodning fra sidste ar vedr.
3 K inst tab cirkulerende andele per 31.12. -14.858 -3.498
- Rursgevinster og 4a /Endring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indl@sninger -68 48
Aktier Foreslaet udlodning for regnskabsaret 17.361 14.858
Noterede aktier i udenlandske selskaber 37.129 79.327 Owerfgrt fra resultatopggrelsen 15.723 70.782
Aktier i alt 37.129 79.327 Overfert til udlodning til neeste ar 196 183
Investorernes formue ultimo 339.321 428.574
Investeringsbeviser
Noterede investeringsbeviser i Fallesindkomst til radighed
udenlandske UCITS 0 248 7a. for udlodningi andelsklasserne
Investeringsbeviser i alt 0 248 Renter 57 168
Udbytter 6.230 15.965
4. Handelsomkostninger Ikke-refunderbar udbytteskat 109 -1.093
Alle handelsomkostninger 2278 1.436 Kursgevinst til udlodning 17.553 7.393
Daekket af emissions- Udlodningsregulering ved emission/
og indlgsningsindteegter -335 -159 indlgsning pa ovenstaende poster -1.471 -819
. . Til radighed for udlodning i
Handelsomkostninger drift 1.943 1.277 andelsklasserne 22478 21,614
5. Administrationsomkostninger Heraf til udlodningii
. . Globale EM-aktier A DKK 22,060 18.626
Omkostninger (Kassespecifik) Globale EM-akiier W DKK d 418 2,988
Administration 1.008 1.268 Til udlodning i alt 22.478 21614
Investering sforvaltning 2.456 2.907
Distribution, markedsfgring og formidling 2.322 2.7%4 Specifikation af finansielle
. . 8. instrumenter (vardipapirer)
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.786 6.969 Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Globale EM-aktier KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 D!(K) ) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv s fordeling af . c. Aktier fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa Inf tionsteknoloai 2758 % 23,87 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 9948 % 98,36 % niormationsteinologl S o
Finansielle instrumenter noteret Finans 19,27 % 19,60 %
pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Forbrugsgoder 16,15 % 16,30 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, e . ’ 0 ’ o
deér planlaegges noteret pa en Telekommunikationsservice 10,03 % 5,34 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Materialer 7.25 % 7,82 %
@wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Industri 587 % 7.23 %
948 % 9836 % Energi 323 % 7,99 %
Andre aktiver/anden geeld 0,52 % 1,64 % REIT 2,94 % 4,61 %
| alt 100,00 % 100,00 % Konsumentvarer 2,49 % 348 %
Sundhedspleje og personlig service 2,63 % 0,65 %
b. Aktier fordelt palande Forsyning 2,04 % 1,47 %
i 0 9 Kontant, afledte finansielle
:I nz'a@ ?i:g ;’ ?12; of’ instrumenter m.v. 0,52 % 1,64 %
rea , ’
v ’ > lalt 100,00 % 100,00 %
Taiwan 12,39 % 14,19 %
Indien 9,43 % 971 %
Brasilien 4,58 % 9,89 %
Rusland 4,09 % 4,24 %
Sydafrika 2,85 % 3,87 %
Indonesien 2,58 % 2,10 %
dwrige 9,99 % 9,68 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,52 % 1,64 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Globale EM-aktier A DKK — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 33.051 71.081 -53.429 81.599 29.748
Investorernes formue 332.999 369.219 314.272 417.990 389.413
Cirkulerende andele nominelt 224.009 271.049 282.817 291.938 343.641
Antal cirkulerende andele i stk 2.240.094 2.710.489 2.828.172 2.919.382 3.436.406
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 148,65 136,22 111,12 143,18 113,32
Udbytte pr. andel 7,60 4,60 0,80 14,30 0,00
Afkast (pct.) ? 12,76 % 2343 % -14,10 % 26,35 % 8,69 %
Benchmarkafkast (pct.) 7,85 % 20,80 % -10,11 % 20,63 % 13,88 %
Omkostningsprocent 1,77 % 1,83 % 1,73 % 1,76 % 1,68 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 212 % 222 % 2,33 % 2,48 % 2,90 %
Indirekte handelsomkostninger 0,21 % 0,18 % 0,33 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,66 0,54 0,46 0,73 0,50
Standardafvigelse (5 ar) 15,47 13,71 12,91 13,87 14,02
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskiasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen 38.481 77.311 Skyldige omkostninger 842 0
Omkostninger (Kassespecifik) -5.430 -6.230 Anden geld (klassespecifik) i alt 842 0
Nettoresultat i alt 33.051 71.081
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 877 1.019 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 2.231 2417 Cirkulerende andele primo 271.049 282.817
Distribution, markedsfering og formidling 2.322 2.7% Emissioner i aret 19.204 22643
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.430 6.230 Indlgsninger i aret -66.244 -3441
Cirkulerende andele i alt 224.009 271.049
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 369.219 314.272
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 17.025 12.468 Emissioner i aret 25147 27.960
Overfart til udiodning neeste ar 193 155 Indlgsninger i aret -82.000 -41.944
Til radighed for udlodning 17.218 12.623 Nettoemissions_tillaegaog -indigsningsfradrag 236 97
Overfart fil formuen 555 56.458 t’ifme”r?dgiﬁé‘ifffér?ﬂ 2 -12.468 -2.263
| alt disponeret 33.051 71.081 AEndring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indl@sninger -186 16
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 17.025 12.468
Overfert til udlodning fra sidste ar 155 157 Owrfart fraresultatopgorelsen ot 58.458
Udlodningsregulering ved emission/ Owerfert til udlodning til neeste ar 193 155
indigsning pa ovenstaende poster -29 -7 Investorernes formue ultimo 332,999 369.219
Andel af feellesindteegter 22.060 18.626
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 22.186 18.776
Administrationsomkostninger til modregning -5.430 -6.230
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning 462 77
Administrationsomkostninger i alt -4.968 -6.153
Til radighed for udlodning 17.218 12.623
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Globale EM-aktier W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2017-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? 229 14.742 -23.368 25.355
Investorernes formue 6.322 59.355 72.582 134.551
Cirkulerende andele nominelt 4.254 43.452 64.983 93.529
Antal cirkulerende andele i stk 42.535 434.522 649.826 935.292
Nagletal
Indre veerdi pr. andel 148,61 136,60 111,69 143,86
Udbytte pr. andel 7,90 5,50 1,90 15,40
Afkast (pct.) 72 13,13 % 24,30 % -13,40 % 26,95 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 7,85 % 20,80 % -10,11 % 20,63 %
Omkostningsprocent 2 1,24 % 1,08 % 0,89 % 1,16 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,47 % 1,47 % 147 % 1,48 %
Indirekte handelsomkostninger 0,21 % 0,18 % 0,33 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,70 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 15,38 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 13. juni 2017 i forbindelse med spaltningen af Globale EM -aktier A DKK
2 Ar 2017: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.1.-31.12.2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 584 15.481 Skyldige omkostninger ) 0
Omkostninger (Kassespecifik) -355 -739 Anden gald (klassespecifik) i alt 5 0
Nettoresultat i alt 229 14.742
d. Investorernes formue
") Omkostninger (klassespecifik)
Administration 131 249 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 224 490 Cirkulerende andele primo 43.452 64.983
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Emissioner i aret 3.071 2.401
Omkostninger (klassespecifik) i alt 355 739 Indigsninger i aret -42.269 -23.932
Cirkulerende andele i alt 4.254 43.452
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 59.355 72.582
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 336 2.390 Emissioner i aret 3.745 2877
Overfgrt til udlodning naeste ar 3 27 Indlgsninger i aret -54.613 -20.643
Til radighed for udlodning 339 2417 Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag -122 0
Overfort til formuen -110 12.325 leodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -2.390 -1.235
| alt disponeret 229 14.742 AEndring i udbetalt udiodning
pa grund af emissioner/indl@sninger 118 32
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 336 2.390
Overfert til udlodning fra sidste ar 27 23 Overfirt fraresultatopgorelsen gl 12.325
Udlodningsregulering ved emission/ Overfgrt til udlodning til naeste ar 3 27
indigsning pa ovenstaende poster -25 -8 Investorernes formue ultimo 6.322 59.355
Andel af feellesindteegter 418 2.988
Til radighed for udlodning for
administrationsomkostninger 420 3.003
Administrationsomkostninger til modregning -353 -737
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 272 151
Administrationsomkostninger i alt -81 -586
Til radighed for udlodning 339 2417
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Globale EM-aktier Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Globale Global EM Globale
klasseoplysninger EM-aktier A DKK Akk Equities B EUR Acc EM-aktier W DKK Acc
ISIN DK0060499747 DK0060647444 DKO0060647527
Etableringsdato 12. august 2013 16. juni 2015 16. juni 2015
Introduktionsdato 30. september 2013 18. september 2015 25. august 2015
Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK EUR DKK

Udby ttebetalende Nej Nej Nej

Sty ksterrelse 100 10 100

Risikoskala 6 6 6

Markedsf egringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej

Afdelingens benchmark MSCI Emerging + Frontier Markets Index omregnet til afdelingens valuta
Afdelingens binavn Global EM Equities Acc KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskelligi de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer forklarer ogsa forskellen i udviklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Globale EM-aktier A DKK Akk 12,63 % 7,85 % 23,48 % 20,80 %
Global EM Equities B EUR Acc 13,40 % 8,27 % 23,67 % 20,64 %
Globale EM-aktier W DKK Acc 13,56 % 7,85 % 24,57 % 20,80 %

Markedet har klaret sig pa niveau med forventningerne v ed arets indgang, og afdelingen har klaret sig bedre end benchmark jf. tabel.

2020 blev et godt ar pa de ny e aktiemarkeder, seerligt i Fjerngsten. Det var til trods for et ar, som i hgj grad har veeret preeget af corona-
pandemien. Nedlukning af verdensgkonomien i foraret medferte voldsomme kursfald pa de globale aktiemarkeder og gav et markant fald i de
internationale renter. Enorme hjaelpepakker fraverdens regeringer og en hidtil uset lempelig pengepolitik fra verdens centralbanker forhindrede
et sammenbrud iverdensgkonomien og medf grte hen over sommeren, at optimismen v endte tilbage pa finansmarkederne. Udviklingen af en
corona-v accine forsteerkede optimismen sidst pa aret.

Blandt EM-landene v ar de bedste sterre aktiemarkeder at finde i Sy dkorea, Taiwan og Kina. Hv orimod eksempelvis Brasilien, Thailand og
Rusland havde sv aert ved at f glge med, blandt andet pa grund af en darlig handtering af corona samt stor af heengighed af turisme og olie. Der
varilgbet af aret et klart fokus pa strukturelle v aekstselskaber inden for sektorerne it og cy klisk forbrug.

Afdelingen har giv et et afkast, som er bedre end benchmark. Vores fokus pa v aekstaktier har pavirket afkastet positivt, herunder v ores
investeringerinden forit. Desuden har en v asentlig overv eegt i Kina og en tilsvarende underv segt i ASEAN- og EMEA-landene bidraget positivt.
Kinas hurtige indsats ov er for corona betgd at landets gkonomi og aktiemarkedet var en sikker havnigennem store dele af kris en.
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Globale EM-aktier Akkumulerende KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 61.080 117.047 -97.105 109.368 22.306
Investorernes formue 570.811 594.392 534.496 684.748 331.918
Neagletal
Tracking error 3,20 2,80 3,02 3,14 3,10
Active share 56,92 61,65 63,93 66,41 63,85
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 51 194 Likvide midler
2. Udbytter 9.771 20.753 Indestaende i depotselskab 3.399 16.744
Renter og udbytter i alt 9.822 20.947 Likvide midler i alt 3.399 16.744
Kursgevinster og tab 7. Aktier
3. Auier 64.378 106.084 Noterede aktier i udenlandske selskaber 567.067 577.238
3. Investeringsbeviser 0 300 Aktier i alt 567.067 577.238
Valutakonti -3.358 -686 Andre aktiver
4. Handelsomkostninger drift -2.832 -1.541 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 622 893
Kursgevinster og tab i alt 58.188 104.157 Mellemveerende vedr. handelsafviking 2.500 529
Indtaegter i alt 68.010 125.104 Andre aktiver i alt 3.122 1.422
5. Administrationsomkostninger -6.051 -6.644 AKTIVER | ALT 573.588 595.404
Resultat for skat 61.959 118.460
6. Skat -879 -1.413 PASSIVER
Arets nettoresultat 61.080 117.047 6. Investorernes formue” 570.811 594.392
Anden gald
Skyldige omkostninger 850 932
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.927 80
Anden geeld i alt 2.777 1.012
PASSIVER | ALT 573.588 595.404

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Globale EM-aktier A DKK Akk 134.342 140.218
Global EM Equities B EUR Acc 91.021 90.720
Globale EM-aktier W DKK Acc 345.448 363.454
lalt 570.811 594.392
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Globale EM-aktier Akkumulerende KL — arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter P.rooeqtvis.fordeling af .
Indestiende | d Iskab - 214 a. finansielle instrumenter pa
Ig eﬁtseuzg if?e:’ ozpotse s Barsnoterede finansielle instrumenter 99,34 % 97,11 %
. ; R R Finansielle instrumenter noteret
negative renter i depotselskab 50 20 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Renter i alt 51 194 Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
2. Udbytter . i o o
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Noterede altier i udenlandske selskaber 9.752 20.731 S S
Noterede investeringsbeviser i 99,34 % 97,11 %
udenlandske UCITS 19 22 Andre aktiver/anden geeld 0,66 % 2,89 %
Udbytter i alt 9.771 20.753 1alt 100,00 % 100,00 %
3. Kursgevinster og tab b. Aktier fordelt palande
Kina 38,61 % 31,52 %
Aktier Sydkorea 15,04 % 11,85 %
Noterede aktier i udenlandske selskaber 64.378 106.084 Taiwan 12,48 % 14,08 %
Aktier i alt 64.378 106.084 Indien 9,31 % 9,60 %
Brasilien 4,58 % 9,64 %
Investeringsbeviser Rusland 4,08 % 4,14 %
Noterede investeringsbeviser i " © o
udenlandske UCITS 0 300 Sydarika 285  388%
1 0, 0
Investeringsbeviser i alt 0 300 Indonesion 22D % 2,08 %
dwrige 9,84 % 10,32 %
Kontant, afledte finansielle
4. Handelsomkostninger instrumenter m.v. 0,66 % 2,89 %
Alle handelsomkostninger 3.242 1.932 | alt 100,00 % 100,00 %
Daekket af emissions-
og indigsningsindteegter -410 -391 . .
Handelsomkostninger drift 2.832 1.541 c. Altier fordelt pa brancher
Informationsteknologi 27,70 % 23,65 %
1 0, 0
5. Administrationsomkostninger Finans {exiid % 1949 %
Forbrugsgoder 16,21 % 16,11 %
1 1 A 0, 0
Omkostninger (Klassespecifik) Telekommunikationsservice 10,05 % 525 %
i 0, 0
Administration 1,097 1.239 :V':te”?'er L2 OA’ ;’gg o/"
Investering sforvaltning 3.561 3.790 ndustri D% 05 %
H 0, 0
Distribution, markedsfgring og formidiing 1.393 1615 Energi a2 % 7,93 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 6.051 6.644 REIT 288 % 45 %
9 P : : Sundhedspleje og personlig service 2,63 % 0,64 %
6. Skat Konsumentvarer 2,48 % 341 %
) } ) - Forsyning 2,05 % 1,43 %
Afdelingen er ike skattepligtig. Kontant, afledte finansielle
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 879 1413 instrumenter m.v. 0,66 % 2,89 %
Skat i alt 879 1.413 lalt 100,00 % 100,00 %
7. Investorernes formue
Investorernes formue primo 594.392 534.496
Emissioner i aret 76.770 83.521
Indlgsninger i aret -161.632 -140.869
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 201 197
Overfort fra resultatopg erelsen 61.080 117.047
Investorernes formue ultimo 570.811 594.392
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Globale EM-aktier A DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 12.091 29.181 -29.754 41.791 14.436
Investorernes formue 134.342 140.218 157.025 166.567 196.633
Cirkulerende andele nominelt 69.969 82.251 113.739 103.431 153.714
Antal cirkulerende andele i stk 699.695 822.512 1.137.386 1.034.308 1.537.141
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 192,00 170,48 138,06 161,04 127,92
Afkast (pct.) 12,63 % 23,48 % -14,27 % 25,89 % 9,04 %
Benchmarkafkast (pct.) 7,85 % 20,80 % -10,11 % 20,63 % 13,88 %
Omkostningsprocent (TER) 1,77 % 1,86 % 1,72 % 1,75 % 1,67 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 2,09 % 219 % 2,30 % 2,47 % 291 %
Indirekte handelsomkostninger 0,20 % 0,18 % 0,33 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,66 0,53 0,46 0,72 0,50
Standardafvigelse (5 ar) 15,48 13,76 12,97 13,99 14,14
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 14.257 31.588 Skyldige omkostninger 340 0
Omkostninger (Kassespecifik) -2.166 -2.407 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 340 0
Nettoresultat i alt 12.091 29.181
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 347 379 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 888 936 Cirkulerende andele primo 82.251 113.739
Distribution, markedsfering og formidling 931 1.092 Emissioner i aret 12.070 7.433
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.166 2.407 Indigsninger i aret -24.352 -38.921
Cirkulerende andele i alt 69.969 82.251
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 140.218 157.025
Overfort til formuen 12.091 29.181 Emissioner i aret 20.142 11.714
| alt disponeret 12.091 29.181 Indlgsninger i aret -38.158 -57.723
Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 49 21
Overfort fra resultatopg @relsen 12.091 29.181
Investorernes formue ultimo 134.342 140.218
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Global EM Equities B EUR Acc — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 9.638 19.037 -14.734 24.321 8.146
Investorernes formue 91.021 90.720 85.441 110.953 96.696
Cirkulerende andele nominelt 21.504 24.304 28.307 31.529 34.781
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 288.846 325.207 379.285 423.461 465.925
Neagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 42,34 37,33 30,19 35,19 27,91
Afkast i EUR (pct.) ” 13,40 % 23,67 % -14,22 % 26,08 % 9,52 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) 8,27 % 20,64 % -10,31 % 20,47 % 14,30 %
Omkostningsprocent 1,53 % 1,54 % 1,46 % 1,99 % 1,59 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 2,60 % 2,60 % 271 % 2,78 % 317 %
Indirekte handelsomkostninger 0,20 % 0,18 % 0,33 % 2,78 % 317 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,67 0,53 0,40 0,43 0,23
Standardafvigelse (5 ar) 15,48 13,86 13,91 13,84 15,76
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 10.870 20.414 Skyldige omkostninger 215 0
Omkostninger (Kassespecifik) -1.232 -1.377 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 215 0
Nettoresultat i alt 9.638 19.037
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 189 220 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 581 635 Cirkulerende andele primo 24.304 28.307
Distribution, markedsfgring og formidling 462 522 g?%iﬁfé:%ﬁiglggpg?m 97 3
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.232 1.377 Emissioner i &ret 285 140
Indigsninger i aret -2.988 -4.177
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 21504 24304
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Overfiart il formuen 058 19.087 Investorernes formue primo 90.720 85.441
| alt disponeret 9.638 19.037 Emissioner i aret 1.067 459
Indlgsninger i aret -10.483 -14.288
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 79 4l
Overfort fra resultatopg @relsen 9.638 19.037
Investorernes formue ultimo 91.021 90.720
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Globale EM-aktier W DKK Acc - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 39.351 68.829 -52.617 43.256 -276
Investorernes formue 345.448 363.454 292.030 407.228 38.589
Cirkulerende andele nominelt 187.583 224129 224.334 270.663 32.590
Antal cirkulerende andele i stk 1.875.829 2.241.293 2.243.340 2.706.638 325.903
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 184,16 162,16 130,18 150,46 118,41
Afkast (pct.) ) 13,56 % 24,57 % -13,48 % 27,07 % 9,69 %
Benchmarkafkast (pct.) 7,85 % 20,80 % -10,11 % 20,63 % 13,88 %
Omkostning sprocent 0,93 % 091 % 0,83 % 0,72 % 0,80 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,29 % 1,29 % 1,40 % 1,48 % 1,92 %
Indirekte handelsomkostninger 0,20 % 0,18 % 0,33 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,71 0,90 0,55 - =
Standardafvigelse (5 ar) 15,49 12,04 11,89 - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen 42.005 71.689 Skyldige omkostninger 267 0
Omkostninger (Kassespecifik) -2.654 -2.860 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 267 0
Nettoresultat i alt 39.351 68.829
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 561 640 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 2.093 2220 Cirkulerende andele primo 224129 224334
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Emissioner i aret 34.975 48.223
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.654 2.860 Indlgsninger i aret -71.521 -48.428
Cirkulerende andele i alt 187.583 224129
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 363.454 292.030
Overfort til formuen 39.351 68.829 Emissioner i aret 55.561 71.348
1 alt disponeret 39.351 68.829 Indlgsninger i aret -112.991 -68.858
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag %) 105
Overfort fra resultatopg erelsen 39.351 68.829
Investorernes formue ultimo 345.448 363.454
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Latinamerika KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0010169465
Etableringsdato 14. marts 1991
Introduktionsdato 13. maj 1991

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udby ttebetalende Ja

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 6
Markedsfgringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark MSCI Latinamerikaindeks
Afdelingens binavn Latin America Equities KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling

Afdelingen gav et afkast pa -23,89 %, mens benchmark faldt med 21,22 %. Den globale coronapandemi ramte Latinamerika szerdeles hardt, og
aktiemarkederne klarede sig v aesentligt darligere, end vihavde forventet ved arets indgang. Afdelingens afkast var v asentligt lavere end
forventet ved arets indgang.

Regionens generelt svage statsbalancer og hgje befolkningsteethed beted, at handteringen af den globale coronapandemi blev mgdt med
skepsis af investorerne. Det ledte til, at regionens aktiemarkeder klarede sig som nogle af de darligste i verden, og det var fersti4. kvartal efter
positiv e vaccineny heder, at vifor alv or begy ndte at se stigende aktiekurser i regionen.

Afdelingens afkast erlav ere end benchmark. Det varisaer vores investeringeri Chile og Argentina, der trak i den positiv e retning, mens vores
inv esteringer i brasiliansk finans og mexicansk transport trak afkastet ned.
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Latinamerika KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -36.692 33.565 512 5.339 26.498
Investorernes formue 133.312 163.057 215.092 262.112 212.335
Cirkulerende andele nominelt 52.846 48.776 76.159 93.101 77.580
Antal cirkulerende andele i stk 528.464 487.756 761.584 931.002 775.795
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 252,26 334,30 282,43 281,54 273,70
Udbytte pr. andel 0 2,90 0,00 0,00 0,00
Afkast (pct.) ? -23,89 % 18,37 % 0,32 % 2,86 % 14,42 %
Benchmarkafkast (pct.) -21,22% 19,79 % -1,64 % 8,84 % 34,47 %
Omkostningsprocent 1,75 % 1,79 % 1,70 % 1,70 % 1,63 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,97 % 1,97 % 2,16 % 2,24 % 2,50 %
Indirekte handelsomkostninger 0,17 % 0,13 % 0,27 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,05 0,22 0,06 -0,13 -0,04
Standardafvigelse (5 ar) 29,05 18,32 18,08 16,27 16,81
Tracking error 2,38 2,88 5,64 7,05 7,14
Active share 38,11 39,82 36,22 32,31 45,9
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 13 75 Likvide midler
2. Udbytter 3.157 10.028 Indestaende i depotselskab 2.520 3.481
Renter og udbytter i alt 3.170 10.103 Likvide midler i alt 2.520 3.481
Kursgevinster og tab Kapitalandele
3. Auier -36.962 28.466 Noterede aktier i udenlandske selskaber 130.142 160.706
Valutakonti -409 -682 Unoterede aktier i udenlandske selskaber 99 173
4. Handelsomkostninger drift -356 -317 Kapitalandele i alt 130.241 160.879
Kursgevinster og tab i alt -37.727 27.467 Andre aktiver
Indtaegter i alt -34.557 37.570 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 390 1.086
5. Administrationsomkostninger -1.864 -3.303 Mellemveerende vedr. handelsafviking 10.710 1.030
Resultat for skat -36.421 34.267 Andre aktiver i alt 11.100 2116
6. Skat -271 -702 AKTIVER | ALT 143.861 166.476
Arets nettoresultat -36.692 33.565
PASSIVER
7. Overskudsdisponering Investorernes formue 133.312 163.057
Anden gzld
Til disposition Skyldige omkostninger 297 475
Foresléaet udlodning for regnskabsaret 0 1414 Mellemveerende vedr. handelsafviking 10.252 2.944
Overfort til udlodning naeste ar -20.349 24 Anden gaeld i alt 10.549 3.419
Til radighed for udlodning -20.349 1.438 PASSIVER | ALT 143.861 166.476
Overfort til formuen -16.343 32.127
| alt disponeret -36.692 33.565
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Latinamerika KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 7. Tilradighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 21 79 Overfart til udliodning fra sidste ar 24 -15.063
Renteudgifter og
negative renter i depotselskab -8 -4 Renter 21 79
Renter i alt 13 75 Udbytter 2.882 10.028
Ikke-refunderbar udbytteskat 4 -702
Kursgevinst til udlodning -21.165 7.657
2. Udbtter Udlodningsregulering ved emission/
Noterede altier i udenlandske selskaber 3.135 10.028 indigsning pa ovenstaende poster -2.115 2.149
_ Til radighed for udlodning
Unoterede. aldier i udenlandsie selskaber 2 0 fgr administrationsomkostninger " -20.349 4.148
Udbytteri alt Sk 10.028 Administrationsomkostninger til modregning 0 -3.303
Udlodningsregulering heraf
3. Kursgevinster og tab ved emission/indigsning 0 593
Administrationsomkostninger i alt 0 -2.710
Aktier Til radighed for udlodning -20.349 1.438
Noterede aktier i udenlandske selskaber -36.888 29.507 » Safremt belab il rédighed for udiodni
N afremt belab til radig for udlodning
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -74 -1.041 for administrationsomkostninger og ev.
Aktier i alt -36.962 28.466 frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratraekkes
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomlq:_)stning er 39% 455 Investorernes formue
Deekket af emissions-
og indlgsningsindtaegter -40 -138
Handelsomkostninger drift 356 317 Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 48.776 76.159
5. Administrationsomkostninger Emissioner i aret 10.279 2.348
Indigsninger i aret -6.208 -20.731
Afdelingsdirekte omkostninger Cirkulerende andele i alt 52.847 48.776
Administration 348 566
Investeringsforvaltning 782 1.333 Investorernes formue
Distribution, markedsfering og formidling 734 1.404 Investorernes formue primo 163.057 215.092
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.864 3.303 Emissioner i aret 23.021 7.504
Indlgsninger i aret -14.769 -93.320
6. Skat Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 91 216
. . o Udlodning fra sidste ar vedr.
Afdelingen er ikke siattepligtig. cirkulerende andele per 31.12. 1414 0
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 271 702 A;ndring i udbetalt udiodning
Skat i alt 271 702 pa grund af emissioner/indi@sninger 18 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 1414
Overfort fra resultatopg @relsen -16.343 32127
Overfort til udliodning til neeste ar -20.349 24
Investorernes formue ultimo 133.312 163.057
Specifikation af finansielle
instrumenter (v aerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Latinamerika KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv s fordeling af . b. Aktier fordelt pa lande
a. finansielle instrumenter pa Brasil 7124 % 68.27 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 9762% 98,56 % rastlien e er e
Finansielle instrumenter noteret Mexico 19,03 % 21,47 %
pa andet reguleret marked 0,07 % 0,11 % Chile 4,89 % 4,50 %

Nyemitterede finansielle instrumenter,

der planlzegges noteret pa en Peru 1,70 % 1,61 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Argentina 0,84 % 1,08 %
@rige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Colombia 0,00 % 1,74 %
0 9 Kontant, afledte finansielle
Andre akiiver/and d 9;:6;? ;’ 9?2; 0;0 instrumenter m.v. 2,30 % 1,33 %
ndre aktiver/anden gzel ’ ,

! 9 - - 1alt 100,00 % 100,00 %

lalt 100,00 % 100,00 %

c. Aktier fordelt pa brancher

Finans 26,19 % 36,27 %
Materialer 22,25 % 12,47 %
Konsumentvarer 11,62 % 11,17 %
Energi 10,64 % 10,79 %
Forbrugsgoder 8,40 % 823 %
Industri 8,30 % 10,92 %
REIT 4,49 % 2,03 %
Forsyning 2,63 % 6,24 %
Sundhedspleje og personlig service 232 % 0,00 %
Informationsteknologi 0,86 % 0,55 %
Kontant, afledte finansielle

instrumenter m.v. 2,30 % 1,33 %
lalt 100,00 % 100,00 %
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Latinamerika Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Latin America Equities B EUR Acc
ISIN DKO0060647873

Etableringsdato 8. juli 2015

Introduktionsdato 18. september 2015

Barsnoteret Nej

Valuta EUR

Udby ttebetalende Nej

Sty kstarrelse 10

Risikoskala 6

Markedsfgringsgodkendt i Ty skland Ja

Afdelingens benchmark MSCI Latinamerikaindeks omregnet til euro
Afdelingens binavn Latin America Equities Acc KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Latin America Equities B EUR Acc -23,11 % -20,92 % 18,16 % 19,63 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingens andelsklasse har klaret sig darligere end benchmark jf. tabel.

Den globale coronapandemi ramte Latinamerika szerdeles hardt, og aktiemarkederne klarede sig v aesentligt darligere, end vihavde forventet ved
arets indgang.

Regionens generelt svage statsbalancer og hgje befolkningsteethed betad, at handteringen af den globale coronapandemi blev mgdt med
skepsis af investorerne. Det ledte til, at regionens aktiemarkeder klarede sig som nogle af de darligste iverden, og det var forsti4. kv artal efter
positiv e vaccineny heder, at vifor alv or begy ndte at se stigende aktiekurser i regionen.

Afdelingens afkast er lavere end benchmark. Det varisaer vores inv esteringer i Chile og Argentina, der trak i den positive retning, mens vores
inv esteringeri brasiliansk finans og mexicansk transport trak af kastet ned.
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Latinamerika Akkumulerende KL - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -9.663 7.000 148 2.169 9.275
Investorernes formue 29.203 41.063 41.110 49918 63.520
Neagletal
Tracking error 2,33 2,75 5,58 - -
Active share 38,19 40,11 36,26 - -
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 4 17 Likvide midler
2. Udbytter 781 2.202 Indestaende i depotselskab 556 863
Renter og udbytter i alt 785 2219 Likvide midler i alt 556 863
Kursgevinster og tab Aktier
3. Auier -9.756 5.838 Noterede aktier i udenlandske selskaber 28.624 39.997
Valutakonti -72 -17 Unoterede aktier i udenlandske selskaber 30 51
4. Handelsomkostninger drift -147 -156 Aktier i alt 28.654 40.048
Kursgevinster og tab i alt -9.975 5.565 Andre aktiver
Indtaegter i alt -9.190 7.784 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 93 265
5. Administrationsomkostninger -406 -631 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 2274 10
Resultat for skat -9.596 7.153 Andre aktiver i alt 2.367 275
6. Skat -67 -153 AKTIVER | ALT 31.577 41.186
Arets nettoresultat -9.663 7.000
PASSIVER
Investorernes formue 29.203 41.063
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 68 102
Mellemvaerende vedr. handelsafviking 2.306 21
Anden geeld i alt 2.374 123
PASSIVER | ALT 31.577 41.186
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Latin America Equities B EUR Acc 29.203 41.063
1 alt 29.203 41.063
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Latinamerika Akkumulerende KL - arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 7. Investorernes formue
Indestaende i depotselskab 5 18 Investorernes formue primo 41.063 41.110
Renteudgifter og - e
negative renter | depotselskab -1 -1 Emissioner i aret Al 358
Renter i alt 2 17 Indlgsninger i aret -4.708 -7.405
Overfgrt fra resultatopg arelsen -9.663 7.000
2. Udbytter Investorernes formue ultimo 29.203 41.063
Noterede altier i udenlandske selskaber 776 2202 Specifikation af finansielle
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 5 0 8. instrumenter (vardipapirer)
. Specifikation af finansielle instrumenter
Udbytter i alt 781 2202 (veerdipapirer) kan rekvreres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
3. Kursgevinster og tab
Axtier SUPPLERENDE NOTER
Noterede aktier i udenlandske selskaber -9.735 6.074 Note g“-oootD!(':) deling af 2020 2019
. rocentvis fordeling af
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -21 -236 a. finansielle instrumenter pa
Aktier i alt -9.756 5.838 Barsnoterede finansielle instrumenter 98,02 % 97,41 %
Finansielle instrumenter noteret
4. Handel Kostni pa andet reguleret marked 0,10 % 0,12 %
- Handelsomkostninger Nyemitterede finansielle instrumenter,
Alle handelsomkostninger 147 156 der planlaegges noteret pa en
Handelsomkostninger drift 147 156 fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
5.  Administrationsomkostninger 98,12 % 97.53 %
Andre aktiver/anden gaeld 1,88 % 247 %
Omkostninger (klassespecifik) lalt 100,00 % 100,00 %
Administration 65 102
Investeringsforvaltning 196 297 b. Aktier fordelt pa lande
Distribution, markedsfgring og formidling 145 232 Brasilien 71,18 % 67,42 %
Omkostninger (Klassespecifik) i alt 406 631 Mexico 1909%  2125%
Chile 501 % 4,45 %
6. Skat Peru 1,91 % 1,60 %
Afdelingen er ikee skattepligtig. Argentina 0,93 % 1.07 %
. Colombia 0,00 % 1,74 %
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 67 153 Kontant, afledte finansielle
Skat i alt 67 153 instrumenter m.v. 1,88 % 2,47 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
c. Aktier fordelt pa brancher
Finans 25,57 % 35,96 %
Materialer 21,65 % 12,19 %
Konsumentvarer 11,80 % 11,10 %
Energi 10,73 % 10,69 %
Forbrugsgoder 892 % 8,04 %
Industri 8,74 % 10,87 %
REIT 4,37 % 2,01 %
Forsyning 2,82 % 6,13 %
Sundhedspleje og personlig service 2,57 % 0,00 %
Informationsteknologi 0,95 % 0,54 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 1,88 % 247 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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Latin America Equities B EUR Acc — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -9.663 7.000 148 2.169 9.275
Investorernes formue 29.203 41.063 41.110 49.918 63.520
Cirkulerende andele nominelt 12.364 13.367 15.811 19.181 25.256
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 166.034 178.808 211.805 257.627 338.311
Neagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 23,63 30,73 26,01 26,02 25,25
Afkast i EUR (pct.) ” -23,11% 18,16 % -0,06 % 3,06 % 15,06 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) -20,92 % 19,63 % -1,86 % 8,69 % 34,96 %
Omkostningsprocent 1,54 % 1,51 % 1,44 % 1,46 % 1,45 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 2,48 % 248 % 2,54 % 2,58 % 2,80 %
Indirekte handelsomkostninger 0,17 % 0,13 % 0,27 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,06 0,23 0,07 -0,11 -0,03
Standardafvigelse (5 ar) 28,97 18,30 18,04 16,24 16,75
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -9.257 7.631 Skyldige omkostninger 67 0
Omkostninger (Kassespecifik) -406 -631 Mellemveerende vedr. handelsafviking 297 0
Nettoresultat i alt -9.663 7.000 Anden gald (klassespecifik) i alt 364 0
) Omkostninger (klassespecifik) d. Investorernes formue
Administration 65 101
Investering sforvaltning 196 297 d1. Cirkulerende andele
Distribution, markedsfgring og formidling 145 233 Cirkulerende andele primo 13.367 15.811
Omkostninger (Klassespecifik) i alt 406 631 g e ™ 6
Emissioner i aret 1.284 125
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret 2233 -2.585
Cirkulerende andele i alt 12.364 13.367
b1. Til disposition
Overfort til formuen -9.663 7.000 d2. Investorernes formue
| alt disponeret -9.663 7.000 Investorernes formue primo 41.063 41.110
Emissioner i aret 2511 358
Indlgsninger i aret -4.708 -7.405
Overfort fra resultatopg @relsen -9.663 7.000
Investorernes formue ultimo 29.203 41.063
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Morningstar Sustainability Leaders Index KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0061111572

Etableringsdato 23.8.2018

Introduktionsdato 26.11.2018

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udby ttebetalende Ja

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 5

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark Morningstar Global Markets Sustainability Leaders Index
Afdelingens binavn Morningstar Beaeredy gtig Indeks KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudvikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i afdelingens indre v eerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel.
31.12.2020 31.12.2019
Afdeling Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Morningstar Global Markets Sustainability Leaders 14,17 % 14,92 % 20,22 % 21,47 %

Markedet har klaret sig som forventet ved arets indgang.

Coronapandemien har v zeret altov ersky ggende for v erdens aktiemarkeder, som blev praeget af store udsving hen ov er aret. Foraret startede med
en historisk dy b, men forholdsv is kort recession. Iszer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af gkonomien. Men
udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et investoroptimisme for genabningstemaet.

Afdelingen har givet et afkast, som er 0,75 %-point darligere end zendringen i benchmark. Arsagen er primeert de ekstraordinsere omkostninger,
som afdelingen er blev et palagt iforbindelse med fx udskiftninger i selskaber i benchmark, herunder seerligt en sterre omlaegning i benchmarket i
marts grundet en ny metodik til vurdering af bzeredy gtighed.
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Morningstar Sustainability Leaders Index KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2019-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 90.876 29.272
Investorernes formue 968.271 394.819
Cirkulerende andele nominelt 734.408 328.425
Antal cirkulerende andele i stk 7.344.083 3.284.253
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 131,84 120,22
Udbytte pr. andel 0,00 4,90
Afkast (pct.) *) 14,17 % 20,22 %
Benchmarkafkast (pct.) 14,92 % 21,47 %
Omkostningsprocent 0,48 % 0,49 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,62 % 0,63 %
Indirekte handelsomkostninger 0,02 % 0,05 %
Active share 0,50 1,59
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
2 Ar 2019: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 26.11.2018-31.12.2019
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 53122019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -17 -14 Likvide midler
2. Udbytter 8.974 4.600 Indestaende i depotselskab 1.452 641
Renter og udbytter i alt 8.957 4.586 Likvide midler i alt jEo2 641
Kursgevinster og -tab 9. Kapitalandele
3 Aier 86.772 26.925 Noterede aktier i danske selskaber 12.368 13.206
3. Investeringsbeviser 914 44 Noterede aktier i udenlandske selskaber 954.530 375.774
Valutakonti 487 -158 Kapitalandele i alt 966.898 388.980
4. Handelsomkostinger drift -536 -538 9. Investeringsbeviser
Noterede investeringsbeviser i
Kursgevinster og tab i alt 85.809 26.273 udenlandske UCITS 914 4,999
Indteegter i alt 94.766 30.859 Investeringsbeviser i alt 914 4.999
5. Administrationsomkostninger -2.967 -957 Andre aktiver
Resultat for skat 91.799 29.902 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 662 36
6. _Skat -923 -630 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 6.133 6.212
Arets nettoresultat 90.876 29.272 Andre aktiver i alt 6.795 6.248
AKTIVER | ALT 976.059 400.868
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 16.093
Overfgrt til udlodning naeste ar -51.158 0 PASSIVER
Til rédighed for udlodning -51.158 16.093 8. Investorernes formue* 968.271 394.819
Ovwerfort til formuen 142.034 13.179 Anden geeld
| alt disponeret 90.876 29.272 Skyldige omkostninger 445 178
1 Afdelingen blevintroduceret Mellemveerende vedr. handelsafviking 7.343 5.871
26. november 2018 Anden geeld i alt 7.788 6.049
PASSIVER | ALT 976.059 400.868
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Morningstar Sustainability Leaders Index KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
26.11.2018- f
Note (i 1.000 DKK) 2020 31.12:2019" Note (i1.000 DKK) 2oz 2019
1. Renter 8. Investorernes formue
Indestaende i depotselskab 1 4 Cirkulerende andele
Rente_udg ifter og Cirkulerende andele primo 328.425 0
negative renter i depotselskab =ik -18 Emissioner i aret 414013 328425
Renter i alt -7 -14 Indigsninger i aret -8.030 0
Cirkulerende andele i alt 734.408 328.425
2. Udbytter
Noterede aktier | danske selskaber 92 168 8. Investorernes formue
Noterede aktier i udenlandske selskaber 8.869 4432 Investorernes formue primo 394.819 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 13 0 Emissioner i aret 507.472 365.127
Renter i alt 8.974 4.600 Indlgsninger i aret -7.636 0
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 558 420
3. Kursgevinster og -tab Udlodning fra sidste ar vedr.
Akti cirkulerende andele per 31.12. -16.093 0
ter /Endring i udbetalt udlodning
Noterede aktier i danske selskaber 3513 1.671 pa grund af emissioner/indigsninger -1.725 0
Noterede aktier i udenlandske selskaber 83.295 25.254 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 16.093
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -36 0 Overfort fra resultatopg arelsen 142.034 13.179
Aktier i alt 86.772 26.925 Overfart til udiodning til neeste ar -51.158 0
Investorernes formue ultimo 968.271 394.819
Investeringsbeviser
Noterede investeringsbeviser i Specifikation af finansielle
udenlandske UCITS -914 44 9. instrumenter (vardipapirer)
Investeringsbeviser i alt 914 P Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 873 772 SUPPLERENDE NOTER
Deekket af emissions- Note (i1.000 DKK) 2020 2019
og indlgsningsindtaegter -337 -234 Procentvis fordeling af
Handelsomkostninger drift 536 538 a. finansielle instrumenter pa
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,95 % 99,79 %
. ) ) Finansielle instrumenter noteret
5. Administrationsomkostninger pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Afdelingsdirekte omkostninger Nyemitterede finansielle instrumenter,
- . der planlzegges noteret pa en
Administration 2.967 401 fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Investeringsforvaltning 0 556 @wige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 99.95 % 99.79 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.967 957 Andre aktiver/anden gaeld 0,05 % 021 %
I alt 100,00 % 100,00 %
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig. b. Aktier fordelt palande
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 923 630 USA 52,87 % 39,09 %
Skat i alt 923 630 Frankrig 8,91 % 12,40 %
Japan 8,20 % 8,84 %
7. Tilradighed for udlodning TysKand 5,89 % 10,37 %
Renter 1 4 Holland 4,70 % 6,82 %
Udbytter 8.508 4.600 Hongkong 332 % 011 %
Ikke-refunderbar udbytteskat -197 -630 England 2,62 % 3,28 %
Kursgevinst til udlodning -38.320 9.299 Australien 2,71 % 2,88 %
Udlodningsregulering ved emission/ Bwrige 10,73 % 16,00 %
indlgsning pa ovenstéende poster -21.150 4.802 Kontant. afledte finansielle ’ ’
Til radighed for udlodning instrumenter m.v. 0,05 % 021 %
for administrationsomkostninger -51.158 18.075 Lalt P 700.00 %
Administrationsomkostninger til modregning 0 -934 a e .
Udlodningsregulering heraf ) .
ved emission/indigsning 0 -1.080 c. Aktier fordelt pa brancher
Administrationsomkostninger i alt 0 -2.014 Informationsteknologi 3411 % 38,53 %
0, 0
Til radighed for udlodning brutto -51.158 16.061 Forbrugsgoder 245%] 11.28 %
Frivillig udlodning 0 30 Industri 9,78 % 10,01 %
Til radighed for udlodning 51158 16.003 Finans 944% 1130 %
Telekommunikationsservice 8,63 % 233 %
1) a4 e '
Safremt .bflalab t]l réadighed fpr udlodning Materialer 6,26 % 5,05 %
for administrationsomkostninger og evt.
frivillig udlodning er negativ, kan REIT 573 % 593 %
administrationsomkostninger ikke Sundhedspleje og personlig service 2,89 % 9,52 %
fratreekkes
Konsumentvarer 0,47 % 4,85 %
Forsyning 0,21 % 0,29 %
Energi 0,00 % 0,70 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,05 % 0,21 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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Tyskland KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Tyskland A DKK
ISIN DK0060033116
Etableringsdato 6. marts 2006
Introduktionsdato 25. april 2006
Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udby ttebetalende Ja

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 6

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark CDAX Perfomance Index omregnet til DKK
Afdelingens binavn German Equities KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassens indre v eerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Ty skland A DKK 4,21 % 4,31 % 26,28 % 25,14 %

Markedet har klaret sig nogenlunde som forv entet ved arets indgang, og afdelingens andelsklasse har klaret sigen smule darligere end
benchmark, jf. tabel.

Det ty ske aktiemarked har v eeret udsat for store kursbev aegelseri 2020 aff gdt af forventningerne til udv iklingen i coronapandemien. Markedet
bundede kursmeessigti marts iden ferste fase af coronapandemien og faldt ca. 35 % fra toppen i starten af aret. De efterf slgende massive
finans- og pengepolitiske stimuli pa globalt plan vendte stemningen, og den blev yderligere forsteerket af gennembruddet pa vaccinefronten. Det
lykkedes at vinde mere end det tabte tilbage, sa det ty ske aktiemarked lev erede et positivt af kast for aret. Aktierinden for den grenne omstilling
klarede sig bedst blandt de ty ske aktieri 2020 efterfulgt af cyklisk forbrug og forsy ning. De darligste sektorer var finans og farmaci.

Afdelingen har givet et afkast, som er en smule darligere end aendringen ibenchmark. Afdelingen kan iet vist omfang geare sine investeringer. |
starten af aret blev inv esteringsniv eauet i af delingen mistimet, hvilket resulterede i en stor underperformance, men det meste af efterslaebet blev
indhentet i den resterende del af aret, sé underperformance i afdelingen blev ganske beskedent.
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Tyskland KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 15.165 110.394 -135.165 89.400 23.263
Investorernes formue 383.967 443.025 477.142 705.249 663.094
Nagletal
Tracking error 4,15 2,43 2,33 2,51 2,53
Active share 31,65 3791 34,86 35,09 30,65
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -39 -25 Likvide midler
2. Udbytter 7.655 13.829 Indestaende i depotselskab 4.715 3.174
Renter og udbytter i alt 7.616 13.804 Likvide midler i alt 4.715 3.174
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
3. Auier 21121 97.070 Noterede aktier i udenlandske selskaber 378.585 442.306
3. Afledte finansielle instrumenter -6.279 7423 Kapitalandele i alt 378.585 442.306
Valutakonti -52 -34 Andre aktiver
4. Handelsomkostninger drift -594 -337 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.576 790
Kursgevinster og tab i alt 14.196 104.122 Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 1.000
Indtzegter i alt 21.812 117.926 Andre aktiver i alt 1.576 1.790
5. Administrationsomkostninger -5.615 -7.605 AKTIVER | ALT 384.876 447.270
Resultat for skat 16.197 110.321
6. Skat -1.032 73 PASSIVER
Arets nettoresultat 15.165 110.394 7. Investorernes formue " 383.967 443.025
Anden geald
Skyldige omkostninger 909 1.176
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 3.069
Anden geeld i alt 909 4.245
PASSIVER | ALT 384.876 447.270

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Tyskand A DKK 383.967 443.025

| alt 383.967 443.025
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Tyskland KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 6. Skat
Renteudgifter og . . _—
negative renter i depotselskab -39 -25 Afdeling .en er ikke stattepligtig.
Renter i alt 39 25 Regulering vedr. udbytteskat m.v. 1.032 -73
Skat i alt 1.032 -73
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 7655 13820 7. Investorernes formue
Udbytter i alt 7.655 13.829 Investorernes formue primo 443.025 477142
Emissioner i aret 28.645 17.095
3. Kursgevinster og tab Indlasmr.\gelr i aljet . . -57.936 -135.628
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 84 136
Udlodning fra sidste ar vedr.
Aktier cirkulerende andele per 31.12. -45.314 -26.559
— AEndring i udbetalt udlodning
Noterede aktier i udenlandske selskaber 21121 97.070 pa grund af emissioner/indigsninger 298 445
Atier i alt 21121 97.070 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 31.677 45.314
Overfort fra resultatopg erelsen -16.526 64.772
Afledte finansielle instrumenter Overfort til udiodning til neste ar 14 308
Aktieterminsforretninger/futures m.m. -6.279 7423 Investorernes formue ultimo 283.967 443.025
Afledte finansielle instrumenter i alt -6.279 7.423
Feellesindkomst til radighed
4. Handelsomkostninger 7a. forudlodningi andelsklasserne
Alle handelsomkostninger 633 424 Udbytter 7511 13.829
Deekiet af emissions- Ikke-refunderbar udbytteskat -1.032 73
og indigsningsindizegter -39 87 Kursgevinst il udiodning 32,017 44217
Handelsomkostninger drift 594 337 Udlodningsregulering ved emission/
indigsning pa ovenstaende poster -1.715 -5.993
. . i Til radighed for udlodning i
5. Administrationsomkostninger andelsklasserne 36.781 52.126
Omkostninger (klassespecifik) Heraf til udlodningii:
Administration 959 1.260 Tyskand A DKK 36.781 52.126
Investering sforvaltning 2285 2974 Til udlodning i alt 36.781 52.126
Distribution, markedsfering og formidling 2.371 3.371
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.615 7.605 Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
ARSRAPPORT —2020 | Investeringsforeningen Sy dinv est Side 193



Tyskland KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) ) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Aktier fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa Forb o 2467 % 15.99 %
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,60 % 99,84 % orbrugsgoder or =
Finansielle instrumenter noteret Industri 21,32 % 16,07 %
pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Informationsteknologi 1870 % 2319 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, ) o o
der planlaegges noteret pa en Finans 12,38 % 20,57 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Materialer 9,64 % 5,66 %
@wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Sundhedspleje og personlig service 507%  11,23%
98,60 % 99,84 % REIT 2,98 % 0,99 %
Andre aktiver/anden geeld 1,40 % 0,16 % Forsyning 243 % 1,20 %
| alt 100,00 % 100,00 % Konsumentvarer 0,94 % 2,32 %
Energi 0,47 % 0,00 %
b. Aktier fordelt palande Telekommunikationsservice 0,00 % 2,62 %
0 o Kontant, afledte finansielle
EysTanj 9;;3 ;’ g?gg of’ instrumenter m.v. 1,40 % 0,16 %
ngten SR o I alt 100,00 % 100,00 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 1,40 % 0,16 %
0, 0,
lalt 100:00078 100,00 % d. Kobte valutafutures
Euro (EUR) 40.927 0
lalt 40.927 1]

e. Nettoposition af sikkerheder
Sikkerheder vedr. afledte finansielle
instrumenter

Der er ikke stillet sikkerheder

f. Udbytteskat Tyskland
Sydinvest har tilbages@gt udbytteskat
patyske aklieudbytter hos de tyske
myndigheder.

Vi har indtil videre ikke modtaget
refusion fra de tyske myndigheder.

Vi anser det derfor som usikkert,
i hvilken udstraekning vi modtager
refusion af belgbet.

Den tilbages@gte udbytteskat pa samlet 3,57
mio. kr. for &rene 2007-2016 er ikke ind-.
regnet i afdelingens regnskab.

Nye skatteregler i Tyskand har
betydet, at der ikke er tilbagesogt
udbytteskat fra og med 2017.
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Tyskland A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 " 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat 15.165 110.394 -135.165 89.400 23.263
Investorernes formue 383.967 443.025 477.142 705.249 663.094
Cirkulerende andele nominelt 316.773 343.291 442651 514.666 552.794
Antal cirkulerende andele i stk 3.167.732 3.432.916 4.426.513 5.146.655 5.527.937
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 121,21 129,05 107,79 137,03 119,95
Udbytte pr. andel 10,00 13,20 6,00 0,00 0,00
Afkast (pct.) ? 421 % 26,28 % -21,34 % 14,24 % 4,95 %
Benchmarkafkast (pct.) 431 % 2514 % -17,87 % 16,13 % 5,76 %
Omkostningsprocent 1,62 % 1,63 % 1,60 % 1,56 % 1,52 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,68 % 1,68 % 1,75 % 1,76 % 1,76 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,02 % 0,02 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,23 0,34 0,05 0,67 0,79
Standardafvigelse (5 ar) 20,21 16,32 15,60 13,47 14,96
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
) Afdelingen blev omdannet til andelskiasse 13. juni 2017
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a  Nettoresultat c. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen 20.780 117.999
Omkostninger (Kassespecifik) -5.615 -7.605 cl. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt o631 110.394 Cirkulerende andele primo 343291 442651
Emissioner i aret 28.427 14.730
" Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i ret 54945  -114.090
Administration o 1.260 Cirkulerende andele i alt 316773 343291
Investering sforvaltning 2.285 2974
Distribution, markedsfgring og formidling 2371 3.371 ¢2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 5.615 7.605 Investorernes formue primo 443.025 477142
Emissioner i aret 28.645 17.095
b. Overskudsdisponering Indigsninger i aret 5793  -135628
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 84 136
b1. Til disposition Udlodning fra sidste ar vedr.
Foreslet udlodning for regnskabsaret 31677 45314 E'E’r%'r?;gr‘idjdig‘t’;'fuzgdﬁﬁg' sl 26559
Overfert til udlodning naeste ar 14 308 pa grund af emissioner/indigsninger 298 445
Til radighed for udlodning 31.691 45.622 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 31.677 45314
Overfort til formuen -16.526 64.772 Overfort fra resultatopg erelsen -16.526 64.772
| alt disponeret 15.165 110.394 Overfort til udlodning til neeste ar 14 308
Investorernes formue ultimo 383.967 443.025
b2. Til radighed for udlodning
Overfert til udlodning fra sidste ar 308 265
Udlodningsregulering ved emission/
indlgsning pa ovenstaende poster -22 -60
Andel af feellesindteegter 36.781 52.126
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger 37.067 52.331
Administrationsomkostninger til modregning -5.615 -7.605
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indigsning 239 896
Administrationsomkostninger i alt -5.376 -6.709
Til radighed for udlodning 31.691 45.622
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USA Ligevagt & Value KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger USA Ligevagt & Value A DKK USA Ligevaegt & Value W DKK d
ISIN DKO0010270776 DKO0060774982
Etableringsdato 16. august 2000 9. december 2016
Introduktionsdato 31. oktober 2000 15. december 2016
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100

Risikoskala 5 5

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark MSCI USA omregnet til DKK

Afdelingens binavn American Value Equities KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
USA Ligev eegt & Value A DKK -4,23 % 10,32 % 25,27 % 33,46 %
USA Ligev eegt & Value W DKK d -3,47 % 10,32 % 26,28 % 33,46 %

Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark jf. tabel.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for de amerikanske aktiemarkeder, som blev praeget af store udsving hen over aret. Foraret
startede med en historisk dy b, men forholdsvis kort recession. Iseer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af
ogkonomien. Da disse selskaber udger en stordel af valueuniv erset, har Ligev segts- & Value- strategien haltet efter de amerikanske
aktiemarkeder det meste af aret. Men udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et inv estoroptimisme f or genabningstemaet, og
valueselskaber har oplev et en god slutspurt, dog ikke nok at opv eje en slgj start pa aret.
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USA Ligevaegt & Value KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -178.793 241.791 -35.085 17.054 63.549
Investorernes formue 758.583 1.475.159 709.334 678.782 553.551
Nagletal
Tracking error 6,76 4,78 4,23 4,03 3,62
Active share 78,55 76,69 78,95 75,40 73,71
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -9 111 Likvide midler
2. Udbytter 29.430 40.173 Indestaende i depotselskab 1.871 27.186
Renter og udbytter i alt 29.421 40.284 Likvide midler i alt 1.871 27.186
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
3. Auier -194.788 218.308 Noterede aktier i udenlandske selskaber 754.494 1.449.285
Valutakonti -1.201 946 Kapitalandele i alt 754494  1.449.285
4. Handelsomkostninger drift -412 -499 Andre aktiver
Kursgevinster og tab i alt -196.401 218.755 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 876 1.847
Indtaegter i alt -166.980 259.039 Mellemveerende vedr. handelsafviking 2.203 327
5. Administrationsomkostninger -7.538 -11.222 Andre aktiver i alt 3.079 2174
Resultat for skat -174.518 247.817 AKTIVER | ALT 759.444  1.478.645
6. Skat -4.275 -6.026
Arets nettoresultat -178.793 241.791 PASSIVER
7. Investorernes formue " 758.583  1.475.159
Anden geald
Skyldige omkostninger 861 1.579
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 1.907
Anden geeld i alt 861 3.486
PASSIVER | ALT 759.444  1.478.645

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

USA Ligeveegt & Value A DKK 237.472 356.122
USA Ligeveegt & Value W DKK d 521.111 1.120.037
lalt 758583  1.475.159
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USA Ligevaegt & Value KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 6. Skat
Indestaende i depotselskab 37 179 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Renteudgifter og .
negative renter | depotselskab 46 68 Regulering vedr. udbytteskat m.v. 4.275 6.026
Renter i alt 9 m Skat i alt 4.275 6.026
2. Udbytter 7. Investorernes formue.
Noterede aktier i udenlandske selskaber 29.430 40173 Investorernes formue primo 1475159, 709.334
Udbytter i alt 29.430 20173 Emissioner i aret 238.911 896.386
Indlgsninger i aret -676.500 -291.570
. Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 531 735
3. Kursgevinster og -tab Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -100.055 -81.264
Aktier AEndring i udbetalt udlodning
o pa grund af emissioner/indl@sninger -670 -253
Not-erefie aktier i udenlandske selskaber -194.788 218.308 Foreslet udlodning for regnskabsaret 0 100.055
Aktier i alt SRR 218.308 Owerfgrt fra resultatopggrelsen -91.299 139.842
. Overfert til udlodning til neeste ar -87.494 1.8%4
4. Handelsomkostninger Investorernes formue ultimo 758.583  1.475.159
Alle handelsomkostninger 758 919
Daekket af emissions- . S
: s Feaellesindkomst til radighed
og indlgsningsindtzegter =346 -420 7a. for udlodningi andelsklasserne
Handelsomkostninger drift 412 499 Renter 37 179
o . . Udbytter 29.534 40.173
5. Administrationsomkostninger Ikke-refunderbar udbytteskat -4.275 -6.026
Kursgevinst til udlodning -151.096 76.366
Omkostninger (klassespecifik) Udlodningsregulering ved emission/
- . indlgsning pa ovenstaende poster 37.143 2.166
Admlnls.tranon . 1.870 2.997 Til radighed for udlodning i
Investeringsforvaltning 3.758 5.671 andelsklasserne -88.657 112.858
Distribution, markedsfering og formidling 1.910 2.553
Omkostninger (klassespecifik) i alt 7.538 11.222 Heraf til udlodning i:
USA Ligeveegt & Value A DKK -27.788 27.211
USA Ligeveegt & Value W DKK d -60.869 85.647
Til udlodning i alt -88.657 112.858
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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USA Ligevaegt & Value KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) . 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Aktier fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa Inf X fologi 2845 9 2263 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,46 % 98,25 % nformationstetnologi e e
F[nansielle instrumenter noteret Sundhedspleje og personlig service 13,46 % 13,64 %
pa ancliet reguleret markgd 0,00 % 0,00 % Forbrugsgoder 11,74 % 10,04 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, o .
deér planlaegges noteret pa en Telekommunikationsservice 10,66 % 10,27 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Finans 10,08 % 12,68 %
@vwrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Industri 7,90 % 8,91 %
99,46 % 98,25 % Konsumentvarer 6,47 % 6,92 %
Andre aktiver/anden geeld 0,54 % 1,75 % Forsyning 3,06 % 3,01 %
1 alt 100,00 % 100,00 % REIT 2,94 % 2,96 %
Materialer 291 % 2,98 %
b. Aktier fordelt palande Energi 1,79 % 391 %
) 9 Kontant, afledte finansielle
ES/;\ ¢ afledte f ielle inst ) gggi ;’ g?i: of’ instrumenter m.v. 0,54 % 1,75 %
ontant, afledte finansielle instrumenter m.v. | ,
nansierie st v 2 2 lalt 100,00 % 100,00 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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USA Ligevaegt & Value A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -23.871 67.535 -13.222 2777 66.240
Investorernes formue 237.472 355.122 261.117 277517 459.582
Cirkulerende andele nominelt 673.500 907.074 751.754 700.931 1.044.179
Antal cirkulerende andele i stk 6.734.998 9.070.739 7.517.536 7.009.314 10.441.792
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 35,26 39,15 34,73 39,59 44,01
Udbytte pr. andel 0,00 2,40 3,80 3,10 5,30
Afkast (pct.) ? -4,23 % 2527 % -5,03 % 2,55 % 20,58 %
Benchmarkafkast (pct.) 10,32 % 33,46 % -0,02 % 6,59 % 13,80 %
Omkostningsprocent 1,47 % 1,49 % 1,52 % 1,55 % 1,43 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,51 % 1,61 % 1,62 % 1,67 % 1,71 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,03 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,40 0,72 0,80 1,44 1,62
Standardafvigelse (5 ar) 17,90 14,21 12,79 11,16 10,52
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskiasse 16. december 2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gald (klassespecifik)
Andel af resultat af fallesportefz lien -20.114 72.309 Skyldige omkostninger 553 0
Omkostninger (Kassespecifik) ” -3.757 -4.774 Anden geld (klassespecifik) i alt 553 0
Nettoresultat i alt -23.871 67.535
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration o 848 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning ki 1.373 Cirkulerende andele primo 907.074 751754
Distribution, markedsfgring og formidling 1.910 2.553 Emissioner i aret 154.889 315.100
Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.757 4774 Indigsninger i ret -388.463 -159.789
Cirkulerende andele i alt 673.500 907.074
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 355.122 261.117
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 21.770 Emissioner i aret 51.989 12,144
Overfgrt til udlodning naeste ar -27.159 853 Indigsninger i &ret 124128 _57.445
Til rédighed for udiodning -27.159 22623 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 236 219
Overfgrt til formuen 3.288 44.912 Udlodning fra sidste ar vedr.
I alt disponeret -23871  67.535 odresbsb ottt 20
pa grund af emissioner/indl@sninger -106 119
b2. Til radighed for udlodning Foresléet udlodning for regnskabsaret 0 21.770
Overfort til udlodning fra sidste ar 853 262 Overfort fra resultatopg arelsen 3.288 44.912
iLrJg:ggﬂizgsgg%ﬁ;?égeﬁdeepngsg?m _ooa 54 Overfgrt til udlodning til neeste ar -27.159 853
Andel af feellesindizegter 27788 27211 Investorernes formue ultimo 237.472 355.122
Til radighed for udlodning
fgr administrationsomkostninger " -27.159 27.527
Administrationsomkostninger til modregning 0 -4.774
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 -130
Administrationsomkostninger i alt 0 -4.904
Til radighed for udlodning -27.159 22.623
1) Safremt belab til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger og evt.
frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratraekkes
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USA Ligevaegt & Value W DKK d - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -154.922 174.256 -21.863 14.277 -2.691
Investorernes formue 521.111 1.120.037 448.217 401.265 93.969
Cirkulerende andele nominelt 586.738 1.134.565 511.621 403.397 96.597
Antal cirkulerende andele i stk 5.867.384 11.345.651 5.116.208 4.033.971 965.973
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 88,81 98,72 87,61 99,47 97,28
Udbytte pr. andel 0,00 6,90 10,30 8,30 1,20
Afkast (pct.) 72 -3,47 % 26,28 % -4,14 % 3,56 % -272%
Benchmarkafkast (pct.) 2 10,32 % 33,46 % -0,02 % 6,59 % -2,18%
Omkostningsprocent 2! 0,70 % 0,62 % 0,60 % 0,55 % 0,02 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,74 % 0,74 % 0,67 % 0,72 % 0,76 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,03 % =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,26 0,55 - -
Standardafvigelse (5 ar) 21,44 14,29 - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 16. december 2016
2) Ar 2016: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 16.12.-31.12.2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen -151.141 180.704
Omkostninger (Kassespecifik) ? -3.781 -6.448 c1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -154.922 174.256 Cirkulerende andele primo 1.134.565 511.621
Emissioner i aret 220.842 884.133
) Omkostninger (klassespecifik) Indigsninger i aret -768.669 -261.189
Administration 1.191 2.149 Cirkulerende andele i alt 586.738 1.134.565
Investeringsforvaltning 2.590 4.299
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 c2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.781 6.448 Investorernes formue primo 1.120.037 448.217
Emissioner i aret 186.922 784.242
b. Overskudsdisponering Indlgsninger i aret -552.372 -234.125
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 295 516
b1 Tildi iti Udlodning fra sidste ar vedr.
- lildisposition cirkulerende andele per 31.12. -78.285 -52.697
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 78.285 AEndring i udbetalt udlodning
Overfart il udiodning neeste & -60.335 1.041 pa grund af emissioner/indigsninger -564 -372
Til radighed for udlodning -60.335 79.306 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 78.285
Overfart til formuen 94,587 94.930 Overfart flra res,ult,'atopgl;(arelsen° -94.587 94.930
1 alt disponeret 154.922 174.256 Overfgrt til udlodning til naeste ar -60.335 1.041
Investorernes formue ultimo 521.111 1.120.037
b2. Til radighed for udlodning
Overfart til udlodning fra sidste ar 1.041 129
Udlodningsregulering ved emission/
indigsning pa ovenstaende poster -507 158
Andel af feellesindteegter -60.869 85.647
Til radighed for udlodning
fgr administrationsomkostninger™ -60.335 85.934
Administrationsomkostninger til modregning 0 -6.448
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 -160
Administrationsomkostninger i alt 0 -6.608
Til radighed for udlodning -60.335 79.326
1) Safremt belab til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger og ewv.
frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratreekkes
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USA Ligevagt & Value Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og USA Ligevagt &
klasseoplysninger Value W DKK Akk
ISIN DK0061132065
Etableringsdato 11. december 2018
Introduktionsdato 8. februar 2019
Barsnoteret Nej

Valuta DKK

Udby ttebetalende Nej

Sty ksterrelse 100

Risikoskala 5

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark MSCI USA omregnet til DKK
Indledning

Afdelingsberetningen bgr laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinv est.com.

Udvikling
Udv iklingen i andelsklassens indre vaerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
USA Ligev aegt & Value W DKK Acc -3,37 % 10,32 % 13,45 % 22,34 %

) Andelsklassen blev introduceret 8. februar 2019

Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark jf. tabel.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for de amerikanske aktiemarkeder, som blev praeget af store udsving hen over aret. Foraret
startede med en historisk dy b, men forholdsvis kort recession. Isaer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af
gkonomien. Da disse selskaber udger en stordel af valueuniverset, har Ligev aegts - & Value- strategien haltet efter de amerikanske
aktiemarkeder det meste af aret. Men udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et inv estoroptimisme for genabningstemaet, og
valueselskaber har oplev et en god slutspurt, dog ikke nok at opv eje en slgj start pa aret.
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USA Ligevaegt & Value Akkumulerende KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2019-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 18.811 7.269
Investorernes formue 367.549 97.602
Neagletal
Active share 78,77 76,66

" Afdelingen blevintroduceret 8. februar 2019

RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 " Note (i1.000 DKK) 2020 2019 "
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -31 -3 Likvide midler
2. Udbytter 5.663 1.592 Indestéende i depotselskab 6.394 2474
Renter og udbytter i alt 5.632 1.589 Likvide midler i alt 6.394 2474
Kursgevinster og tab 7. Aktier
3. Autier 15.149 6.640 Noterede aktier i danske selskaber 357.597 95.062
Valutakonti 259 -350 Aktier i alt 357.597 95.062
4. Handelsomkostninger drift -102 -27 Andre aktiver
Kursgevinster og tab i alt 15.306 6.263 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 413 115
Indtaegter i alt 20.938 7.852 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 3.351 0
5. Administrationsomkostninger -1.267 -344 Andre aktiver i alt 3.764 115
Resultat for skat 19.671 7.508 AKTIVER | ALT 367.755 97.651
6. Skat -860 -239
Arets nettoresultat 18.811 7.269 PASSIVER
6. Investorernes formue 367.549 97.602
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 206 49
Anden geeld i alt 206 49
PASSIVER | ALT 367.755 97.651

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

USA Ligeveegt & Value W DKK Acc ™ 367.549 97.602

lalt 367.549 97.602

™) Andelskassen blev introduceret
8. februar 2019
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USA Ligevaegt & Value Akkumulerende KL — arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 " Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter P.rooeqtvis.fordeling af .
Indestiende | d Iskab q 3 a. finansielle instrumenter pa
Ig eﬁtseuzg if?e:’ Ozpotse s Barsnoterede finansielle instrumenter 97,29 % 97,40 %
. ; R . Finansielle instrumenter noteret
negative renter i depotselskab B2 6 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Renter i alt -31 -3 Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
2. Udbytter . L
Noterede aktier | udenlandske selskab o 1502 @vwrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Uz:r teé ::ar i udenlandske selskaber 5.663 1.592 9729 % 97.40 %
erial . .
wteri Andre aktiver/anden geeld 2,71 % 2,60 %
. lalt 100,00 % 100,00 %
3. Kursgevinster og -tab
b. Aktier fordelt palande
Aktier USA ° 97.29% 97,40 %
» o ¥ 0
Noterede aktier i udenlandske selskaber 15.149 6.640
Atier i alt T 6,620 Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 2,711 % 2,60 %
ieri a A . alt 00 % 00 %
lal 100,00 % 100,00 %
4. Handelsomkostninger
.g c. Aktier fordelt pa brancher
Alle handelsomkostninger 204 64 . .
Daekket af emissions- Informationsteknologi 27,93 % 2261 %
og indlgsningsindteegter -102 -37 Sundhedspleje og personlig service 12,74 % 13,79 %
Handelsomkostninger drift 102 27 Forbrugsgoder 11,65 % 9,96 %
Telekommunikationsservice 10,39 % 9,76 %
5. Administrationsomkostninger Finans 10,13 % 12,74 %
Industri 781 % 8,84 %
Omkostninger (klassespecifik) Konsumentvarer 6,04 % 6,86 %
Administration 369 122 Forsyning 3,02 % 3,01 %
Investering sforvaltning 898 222 REIT 2% % 2,99 %
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Materialer 2,86 % 2,95 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.267 344 Energi 1,78 % 3,89 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 2,71 % 2,60 %
6. Skat lalt 100,00 % 100,00 %
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Regulering vedr. udbytteskat m.v. 860 239
Skat i alt 860 239
7. Investorernes formue
Emissioner i aret 97.602 100.308
Indlgsninger i aret 266.222 -10.051
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag -15.289 76
Overfort fra resultatopg erelsen 203 7.269
Investorernes formue ultimo 18.811 97.602
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
™) AndelsKassen blev introduceret
8. februar 2019
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USA Ligevagt & Value W DKK Acc

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2019-2020

— arsregnskab

(i 1.000 DKK) 2020 2019 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 18.811 7.269
Investorernes formue 367.549 97.602
Cirkulerende andele nominelt 335.272 86.029
Antal cirkulerende andele i stk 3.352.721 860.285
Nagletal
Indre veerdi pr. andel 109,63 113,45
Afkast (pct.) 72 -3,37 % 13,45 %
Benchmarkafkast (pct.) ? 10,32 % 22,34 %
Omkostningsprocent 2 0,61 % 0,58 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,74 % 0,74 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 %
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 8. februar 2019
2) Ar 2019: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 8.2.-31.12.2019
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Y Note (i1.000 DKK) 2020 2019 "
a. Nettoresultat c. Andre aktiver (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen 20.078 7613 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.351 0
Omikostninger (Kassespecifik) -1.267 -344 Andre aktiver (klassespecifik) i alt 3.351 0
Nettoresultat i alt 18.811 7.269
d. Anden geld (klassespecifik)
) Omkostninger (klassespecifik) Skyldige omkostninger 190 0
Administration 369 122 Anden gald (klassespecifik) i alt 190 0
Investeringsforvaltning 898 222
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 e. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.267 344
e1. Cirkulerende andele
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele primo 86.029 0
Emissioner i aret 264.485 95.279
b1. Til disposition Indlgsninger i aret -15.242 -9.250
Overfort il formuen 18.811 7.269 Cirkulerende andele i alt 249.243 86.029
| alt disponeret 18.811 7.269
e2. Investorernes formue
Investorernes formue primo 97.602 0
Emissioner i aret 266.222 100.308
Indlgsninger i aret -15.289 -10.051
Nettoemissionstillzeg og -indl@sningsfradrag 203 76
Overfort fra resultatopg erelsen 18.811 7.269
Investorernes formue ultimo 367.549 97.602
" AndelsKassen blev introduceret
8. februar 2019
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Verden Ligevaegt og Value Etik KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger

ISIN
Etableringsdato
Introduktionsdato
Barsnoteret
Valuta

Udby ttebetalende
Styksterrelse
Risikoskala

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland

Afdelingens benchmark

Afdelingens binavn

Indledning

Verden Ligevagt og
Value Etik A DKK
DK0061148657

22. august 2019

30. september 2019
Ja

DKK

Ja

100

5

Nej

Verden Ligevaegt og
Value Etik W DKK d
DK0060681468

23. november 2015
1. februar 2016

Nej

DKK

Ja

100

5

Nej

MSCI All Country World Index omregnet til DKK

Global Value Ethics Equities KL

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.
31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Verden Etik A DKK " 6,24 % 6,24 % 8,06 % 5,90 %
Verden Etik W DKK d -5,34 % 6,24 % 26,66 % 29,10 %

) Andelsklassen blev introduceret 30. september 2019

Markedet har klaret sig som forventet v ed arets indgang, og af delingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark jf. tabel.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for v erdens aktiemarkeder, som blev preeget af store udsving hen over aret. Foraret startede med
en historisk dy b, men forholdsv s kort recession. Isaer mindre og cykliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af gkonomien. Da
disse selskaber udger en stordel af valueuniverset, har Ligev aegts- & Value- strategien haltet efter verdensmarkedet det meste af aret. Men
udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et inv estoroptimisme for genabningstemaet, og v alueselskaber har oplev et en god
slutspurt, dog ikke nok at opv eje en slgj start pa aret.
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Verden Etik KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -36.032 75.948 -16.940 11.506 25.543
Investorernes formue 164.472 392.769 262.191 256.089 184.230
Nagletal
Tracking error 5,46 3,76 = - =
Active share 82,46 82,77 - - -
" Afdelingen blevintroduceret 1. februar 2016
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -22 10 Likvide midler
2. Udbytter 6.474 11.991 Indestaende i depotselskab 607 23.198
Renter og udbytter i alt 6.452 12.001 Likvide midler i alt 607 23.198
Kursgevinster og tab Kapitalandele
3. Adier -39.522 67.116 Noterede altier i danske selskaber 0 4.043
Valutakonti -529 397 Noterede altier i udenlandske selskaber 163.721 365.049
4. Handelsomkostninger drift -208 -215 Kapitalandele i alt 163.721 369.092
Kursgevinster og tab i alt -40.259 67.298 Andre aktiver
Indtaegter i alt -33.807 79.299 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 276 719
5. Administrationsomkostninger -1.452 -1.988 Andre aktiver i alt 276 719
Resultat for skat -35.259 77.311 AKTIVER | ALT 164.604 393.009
6. Skat -773 -1.363
Arets nettoresultat -36.032 75.948 PASSIVER
Investorernes formue ” 164.472 392.769
Anden geld
Skyldige omkostninger 132 240
Anden geeld i alt 132 240
PASSIVER | ALT 164.604 393.009
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Verden Etik ADKK " 9.781 10.049
Verden Etik WDKK d 154.691 382.720
lalt 164.472 392.769
" AndelsKassen blev introduceret
30. september 2019
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Verden Etik KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 6. Skat
Indestaende i depotselskab 13 37 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Renteudgifter og .
negative renter | depotselskab _35 o7 Regulering vedr. udbytteskat m.v. 773 1.363
Renter i alt -22 10 Skat i alt 773 1.363
2. Udbytter 7. Investorernes formue.
Noterede akiier | danske selskaber 0 149 Invest(?rerne.suformue primo 392.769 262.191
Noterede aktier i udenlandske selskaber 6474 11842 Emissioner { aret R 28615
Udbytter i alt 6.474 11.991 Indlasmr.\gelr i aljet . . -298.547 -48.947
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 300 108
Udlodning fra sidste ar vedr.
3. Kursgevinster og tab cirkulerende andele per 31.12. -20.448 -25.017
AEndring i udbetalt udiodning
. pa grund af emissioner/indigsninger -630 -129
Autier o Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 20.448
Noterede akt!er ' danske selskaber & -39 Ovwerfort fra resultatopg grelsen -20.657 55.461
Notfarefie aktier i udenlandske selskaber -39.557 67.515 Overfart til udlodning til nzeste &r 15375 39
Audieri alt o2 67.116 Investorernes formue ultimo 164.472 392.769
4. Handelsomkostninger Feellesindkomst til radighed
Alle handelsomkostninger 531 323 7a. forudlodningi andelsklasserne
Deekket af emissions- Renter 13 37
og indlgsningsindtaegter -323 -108 Udbytter 5609 11.991
Handelsomkostninger drift 208 215 IKke-refunderbar udbytteskat 102 1375
Kursgevinst til udlodning -17.685 11.092
5. Administrationsomkostninger Udlodningsregulering ved emission/
indigsning pa ovenstaende poster -3.427 888
. . Til radighed for udlodning i
Omkostninger (klassespecifik) andelsklasserne -15.388 22633
Administration 511 588
Investering sforvaltning 871 1.382 Heraf til udlodning i:
Distribution, markedsfaring og formidling 70 18 Verden Etik A DKK 917 580
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.452 1.988 Verden Etik W DKK d -14.471 22.053
Til udlodning i alt -15.388 22.633

Specifikation af finansielle

8. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Verden Etik KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER SUPPLERENDE NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Procentvis fordeling af c. Aktier fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa . Inf ) fologi 50 9.06 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,54 % 93,97 % nformationsteknologi ED % 19 °
Finansielle instrumenter noteret Finans 16,14 % 19,43 %
pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Forbrugsgoder 13,73 % 12.74 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, ) . ) ’ 0 ’ o
der planlaegges noteret pa en Sundhedspleje og personlig service 12,74 % 13,77 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Industri 10,36 % 10,84 %
@wrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Telekommunikationsservice 9,11 % 0,00 %
99,54 % 93,97 % Konsumentvarer 8,93 % 9,68 %
Andre aktiver/anden geeld 0,46 % 6,03 % Materialer 4,68 % 501 %
1alt 100,00 % 100,00 % REIT 227 % 344 %
Kontant, afledte finansielle
b. Atler fordelt pa land instrumenter m.v. 0,46 % 6,03 %
. ier fordelt pa lande
1 alt 100,00 % 100,00 %
USA 5522 % 5395 % ° )
Japan 751 % 6,38 %
Kina 572 % 4,69 %
Frankrig 3,59 % 4,65 %
Hongkong 2,55 % 1,00 %
England 3,32 % 3,50 %
Canada 3,82 % 3,18 %
Sydkorea 3,84 % 1,62 %
dwrige 13,97 % 15,00 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,46 % 6,03 %
1 alt 100,00 % 100,00 %
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Verden Etik A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2019-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -582 582
Investorernes formue 9.781 10.049
Cirkulerende andele nominelt 10.179 9.299
Antal cirkulerende andele i stk 101.789 92.993
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 96,09 108,06
Udbytte pr. andel 0,00 5,70
Afkast (pct.) 72 -6,24 % 8,06 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 6,24 % 5,90 %
Omkostningsprocent 2! 1,65 % 0,40 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,67 % 1,67 %
Indirekte handelsomkostninger 0,03 % 0,04 %
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 30. september 2019
2) Ar 2019: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 30.9.-31.12.2019
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Y Note (i1.000 DKK) 2020 2019 "
a. Nettoresultat d. Investorernes formue
Andel af resultat af feellesportefaljen -443 617
Omkostninger (Kassespecifik) ? -139 -35 d1. Cirkulerende andele
Nettoresultat i alt -582 582 Cirkulerende andele primo 9.299 0
Emissioner i aret 1.380 14.782
) Omkostninger (klassespecifik) Indlgsninger i aret -500 -5.483
Administration 31 8 Cirkulerende andele i alt 10.179 9.299
Investeringsforvaltning 38 9
Distribution, markedsfering og formidling 70 18 d2. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 139 35 Investorernes formue primo 10.049 0
Emissioner i aret 1.241 15.203
b. Overskudsdisponering Indigsninger i &ret -423 -5.736
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 26 0
b1. Til disposition L!dlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende andele per 31.12. -530 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 530 Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 530
Overfert til udlodning naeste ar -917 9 Overfort fra resultatopg arelsen 335 43
Til radighed for udlodning -917 539 Overfort til udlodning til neeste ar -917 9
Overfart il formuen 335 48 Investorernes formue ultimo 9.781 10.049
| alt disponeret -582 582
" AndelsKassen blev introduceret
b2. Til radighed for udlodning 30. september 2019
Overfort til udliodning fra sidste ar 9 0
Udlodningsregulering ved emission/
indlgsning pa ovenstaende poster 1 0
Andel af feellesindtaegter -917 580
Til radighed for udlodning
far administrationsomkostninger " -917 580
Administrationsomkostninger til modregning 0 -35
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 -6
Administrationsomkostninger i alt 0 -41
Til radighed for udlodning -917 539
1) Safremt belab til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger og ev.
frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratraekkes
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Verden Etik W DKK d - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 2 -35.450 75.366 -16.940 11.506 25543
Investorernes formue 154.691 382.720 262.191 256.089 184.230
Cirkulerende andele nominelt 142.247 316.159 250.174 205.235 149.072
Antal cirkulerende andele i stk 1.422.465 3.161.591 2.501.737 2.052.358 1.490.723
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 108,75 121,05 104,80 124,78 123,58
Udbytte pr. andel 0,00 6,30 10,00 13,30 5,40
Afkast (pct.) 72 -5,34 % 26,66 % -6,31 % 561 % 23,58 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 6,24 % 29,10 % -4,63 % 9,04 % 17,80 %
Omkostningsprocent 2! 0,76 % 0,61 % 0,59 % 0,56 % 0,53 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,75 % 0,75 % 0,77 % 0,74 % 0,78 %
Indirekte handelsomkostninger 0,03 % 0,04 % 0,05 % - =
Sharpe Ratio (3 ar) 0,22 0,65 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 19,69 12,15 - - -
“) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 1. februar 2016
2) Ar 2016: Resultat og nagletal er beregnet for perioden 1.2.-31.12.2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -34.136 77.319 Skyldige omkostninger 97 0
Omkostninger (Kassespecifik) ” -1.314 -1.953 Anden gald (klassespecifik) i alt 97 0
Nettoresultat i alt -35.450 75.366
c. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 481 580 c1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 833 1.373 Cirkulerende andele primo 316.159 250.174
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0 Emissioner i aret 119.633 105.991
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.314 1.953 Indlgsninger i aret -293.545 -40.006
Cirkulerende andele i alt 142.247 316.159
b. Overskudsdisponering
c2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 382.720 262.191
Foresléet udlodning for regnskabsaret 0 19.918 Emissioner i aret 125.819 113.412
Overfart til udlodning naeste ar -14.458 30 Indlgsninger i aret -298.124 -43.211
Til radighed for udlodning -14.458 19.948 Nettoemissions‘tillaegnog -indigsningsfradrag 274 108
Overfgrt til formuen -20.992 55418 Hfmgﬁdgiﬁé‘i?éeﬁérfﬂz. -19.918 -25.017
| alt disponeret -35.450 75.366 AEndring i udbetalt udlodning
pa grund af emissioner/indi@sninger -630 -129
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 19.918
Overfart fil udiodning fra sidste ar 20 2% Overfort fra resultatopg erelsen -20.992 55.418
Udlodningsregulering ved emission/ Overfart til udlodning til neeste ar -14.458 30
indigsning pa ovenstaende poster -7 7 Investorernes formue ultimo 154.691 382.720
Andel af feellesindteegter -14.471 22.053
Til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger -14.458 22,088
Administrationsomkostninger til modregning 0 -1.953
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 -187
Administrationsomkostninger i alt 0 -2.140
Til radighed for udlodning -14.458 19.948
") Safremt belgb til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger og evt.
frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratreekkes
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Verden Etik Indeks KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Verden Etik Indeks ADKK d
ISIN DK0061156759

Etableringsdato 18. Februar 2020
Introduktionsdato 18. Februar 2020

Barsnoteret Nej

Valuta DKK

Udby ttebetalende Ja

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 6

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark Morningstar Global Target Market Exposure Responsible Index.
Afdelingens binavn Global Ethics Equities Passive KL
Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020

Afdeling Afkast Benchmark

Verden Etik Indeks W*) 2,06 % 2,80 %
*) Afdelingen blev introduceret 18. februar 2020. Afkast er beregnet for perioden 18.02.2020-31.12.2020

Markedet har klaret sig som forventet ved arets indgang

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for v erdens aktiemarkeder, som blev preeget af store udsving hen over aret. Foraret startede med
en historisk dy b, men forholdsv s kort recession. Iszer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af gkonomien. Men
udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et investoroptimisme for genabningstemaet.

Afdelingen har giv et et afkast, som er darligere end sendringen i benchmark. Arsagen er primzert, at af delingen er passivt f orvaltet med en "optimized
sampling strategy”, hvilket bety der, at af delingen ikke inv esterer i samtlige af benchmarkets underliggende aktiver, meni et antal udv algte aktiver
som bedst muligt repraesenterer benchmarkets bev segelser (bestemt ud fra ex ante Tracking Error-beregninger). Dette vil derfor kunne medfgre
udsving fra benchmarket, hvilket isaer kunne ses i foraret, hvor markedet var meget volatilt.
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Verden Etik Indeks KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARET 2020

(i 1.000 DKK) 2020 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 48.819
Investorernes formue 621.520
Nagletal
Active share 42,86

") Afdelingen blevintroduceret 18. februar 2020

RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
18.02.2020- i
Note (i 1.000 DKK) 31.12.2020° Note (i 1.000 DKK) 2020
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 21 Likvide midler
2. Udbytter 9.890 Indestéende i depotselskab 367
Renter og udbytter i alt 9.869 Likvide midler i alt 367
Kursgevinster og tab 8. Kapitalandele
3 Adier 44.092 Noterede aktier i danske selskaber 4.933
Valutakonti -1.008 Noterede aktier i udenlandske selskaber 616.071
4. Handelsomkostninger drift -688 Kapitalandele i alt 621.004
Kursgevinster og -tab i alt 42,396 Andre aktiver
Indtaegter i alt 52.265 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 607
5. Administrationsomkostninger -2.209 Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.392
Resultat for skat 50.056 Andre aktiver i alt 1.999
6. Skat -1.237 AKTIVER | ALT 623.370
Arets nettoresultat 48.819
PASSIVER
") Afdelingen blevintroduceret 18. februar 7. Investorernes formue 621.520
2020, forste regnskabsperiode er fra
18. februar 2020 - 31. december 2020. Anden gzld
Skyldige omkostninger 296
Mellemveerende vedr. handelsafviking 1.554
Anden geeld i alt 1.850
PASSIVER | ALT 623.370

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Verden Etik Indeks WDKK d 621.520
lalt 621.520
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Verden Etik Indeks KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
18.02.2020- 18.02.2020-
Note (i 1.000 DKK) 31.12.2020° Note (i1.000 DKK) 31.12.2020"

1. Renter 6. Skat

Indestaende i depotselskab 2 Afdelingen er ikke skattepligtig.

Renteudgifter og .

negative renter | depotselsiab 23 Reg ullenng vedr. udbytteskat m.v. 1.237
Renter i alt 21 Skat i alt 1.237

2. Udbytter 7. Investorerne?formuel
Noterede aktier i danske selskaber 41 In\/ést(?rerne.sa ormmue primo 0
Noterede altier i udenlandske selskaber 9.202 Em|ssu?ner ! z.arnet 716.0%
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 647 ::d;asmr.\gelr i a;ﬁt donincstrad -14??:3

ettoemissionstillae: -indigsningsfradra .
Udbytter i alt 9.890 908 g 9
Overfert fra resultatopg erelsen 48.819
3. Kursgevinster og tab Investorernes formue ultimo 621.520
Fallesindkomst til radighed
Aktier 7a. for udlodningi andelsklasserne
Noterede aktier i danske selskaber 351 Renter 2
Noterede aktier i udenlandske selskaber 43.741 Udbytter 8.500
Aktier i alt 44.092 Ikke-refunderbar udbytteskat 178
Kursgevinst til udlodning -5.614
. Udlodningsregulering ved emission/

4. Handelsomkostninger indlgsning pa ovenstaende poster -3.017
Alle handelsomkostninger 712 Til radighed for udlodning -
Daekket af emissions- i andelsklasserne 49
og indlgsningsindteegter -24
Handelsomkostninger drift 688 Heraf til udlodning i:

n . . Verden Etik Indeks WDKK d 49

5. Administrationsomkostninger Til udlodning i alt 29
Omkostninger (klassespecifik) Specifikation af finansielle
Administration 2.209 8. instrumenter (vaerdipapirer)

. . Specifikation af finansielle instrumenter
Investeringsforvaltning 0 (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Distribution, markedsfering og formidling 0 investering sforvaltning sselskabet.
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.209
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Verden Etik Indeks KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER

SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 D!(K) . 2020 Note (i1.000 DKK) 2020
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Aktier fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa Inf K frologi 2484 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,50 % nformationstetnologi ’ °
Finansielle instrumenter noteret Finans 16,09 %
pa andet reguleret marked 0,00 % Forbrugsgoder 13.88 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, ] . ] ' o
deér planlaegges noteret pa en Sundhedspleje og personlig service 12,18 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % Telekommunikationsservice 9,97 %
@wrige finansielle instrumenter 0,00 % Industri 8,21 %
99,50 % Konsumentvarer 6,67 %
Andre aktiver/anden geeld 0,50 % Materialer 457 %
lalt 100,00 % REIT 272 %
Forsyning 0,37 %
. . Kontant, afledte finansielle
b. Gl;t,:-\er fordelt palande 6758 % instrumenter m.v. 0,50 %
¥ 0 —
1 alt 100,00 %
Japan 11,92 % ’
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,50 %
lalt 100,00 %
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Verden Etik Indeks W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARET 2020

(i 1.000 DKK) 2020 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? 48.819
Investorernes formue 621.520
Cirkulerende andele nominelt 608.966
Antal cirkulerende andele i stk 6.089.660
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 102,06
Udbytte pr. andel 0,00
Afkast (pct.) 72 2,06 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 2,80 %
Omkostningsprocent 2 0,44 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,61 %
Indirekte handelsomkostninger 0,01 %
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
) Afdelingen blevintroduceret 18. februar 2020, fgrste regnskabsperiode er fra 18. februar 2020 - 31. december 2020.
NOTER NOTER
18.02.2020- 18.02.2020-
Note (i1.000 DKK) 31.12.2020" Note (i 1.000 DKK) 31.12.2020°
a. Nettoresultat c. Andre aktiver (klassespecifik)
Andel af resultat af faellesportefaljen 51.028 Mellemveerende vedr. handelsafviking 3.475
Omkostninger (Kassespecifik) -2.209 Andre aktiver (klassespecifik) i alt 3.475
Nettoresultat i alt 48.819
d. Anden gzld (klassespecifik)
) Omkostninger (klassespecifik) Skyldige omkostninger 297
Administration 2.209 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 297
Investering sforvaltning 0
Distribution, markedsfering og formidling 0 e. Investorernes formue
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.209
el. Cirkulerende andele
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele primo 0
Emissioner i aret 763.044
b1. Til disposition Indlgsninger i aret -154.078
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 Cirkulerende andele i alt 608.966
Overfort til udlodning naeste ar 0
Til radighed for udlodning 0 e2. Investorernes formue
Owerfart til formuen 48.819 Investorernes formue primo 0
1 alt disponeret 48.819 Emissioner i aret 716.096
Indigsninger i aret -144.853
b2. Til radighed for udlodning Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.458
Overfart til udlodning fra sidste ar 0 Overfort fra resultatopg erelsen ﬂ
Udlodningsregulering ved emission/ Investorernes formue ultimo 621.520
indlgsning pa ovenstaende poster 0
Andel af feellesindtzegter 49 ") Afdelingen blevintroduceret
Til radighed for udlodning 18. februar 2020
far administrationsomkostninger ™ 49
Administrationsomkostninger til modregning -49
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0
Administrationsomkostninger i alt -49
Til radighed for udlodning 0
") Safremt belgb til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger og ewv.
frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratraekkes
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Verden Lav Volatilitet Indeks KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger

ISIN DK0061281490

Etableringsdato 27. maj 2020

Introduktionsdato 27. maj 2020

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udby ttebetalende Ja, udbetaler frivillig udby tte

Sty kstarrelse 100

Risikoskala 5

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej

Afdelingens benchmark MSCI World minimum Volatility Index i Euro, inkl. nettoudby tte omregning til danske kroner.
Afdelingens binavn Global Equities Low Volatility Index
Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinv est.com.

Udvikling
Udv iklingen i andelsklassens indre v eerdi i 2020 ses i nedenstdende tabel
31.12.2020
Afdeling Afkast Benchmark
Verden Lav Volatilitet Indeks™) 0,85 % 0,62 %
*) Afdelingen blev introduceret 27. maj 2020. Afkast er beregnet for perioden 27.05.2020-31.12.2020

Markedet har klaret sig som forventet ved arets indgang.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for v erdens aktiemarkeder, som blev preeget af store udsving hen over aret. Foraret startede med
en historisk dy b, men forholdsv is kort recession. Iszer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af gkonomien. Men
udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et investoroptimisme for genabningstemaet.

Afdelingen har givet et afkast, som er bedre end sendringen i benchmark, pa trods af at vaere passivt forvaltet og derfor have et forventet afkast
svarende til benchmarket, korrigeret for omkostninger. Arsagen til denne ov erperformance er, at af delingen er passivt forv altet med en "optimized
sampling strategy”, hvilket bety der, at afdelingen ikke inv esterer i samtlige af benchmarkets underliggende aktiver, meni et antal udv algte aktiver
som bedst muligt repraesenterer benchmarkets bev aegelser (bestemt ud fra ex ante Tracking Error-beregninger). Dette vil derfor kunne medf gre
udsving fra benchmarket og kan derfor ogsa medf gre outperformance pa trods af ekstraordinzere omkostninger ved fx udskiftningeri selskaber i
benchmark.
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Verden Lav Volatilitet Indeks KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARET 2020

(i 1.000 DKK) 2020 "
Hovedtal
Arets nettoresultat 1.916
Investorernes formue 282.961
Cirkulerende andele nominelt 282.277
Antal cirkulerende andele i stk 2.822.769
Noagletal
Indre veerdi pr. andel 100,24
Udbytte pr. andel 0,60
Afkast (pct.) 72 0,85 %
Benchmarkafkast (pct.) ? 0,62 %
Omkostningsprocent 2 0,30 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,60 %
Indirekte handelsomkostninger 0,01 %
Active share 11,64
" Afdelingen blevintroduceret 18. februar 2020
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31.DECEMBER 2020
Note (i1.000 DKK) 2 Note (i1.000 DKK) 2020
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter 7 Likvide midler
2. Udbytter 2747 Indestéende i depotselskab 381
Renter og udbytter i alt 2.740 Likvide midler i alt 381
Kursgevinster og tab 8. Kapitalandele
3. Akier 194 Noterede aktier i danske selskaber 3211
3. Investeringsbeviser .20 Noterede aktier i udenlandske selskaber 279.397
Valutakonti 29 Kapitalandele i alt 282.608
4. Handelsomkostninger drift -49 Andre aktiver
Kursgevinster og -ab i alt 154 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 396
Indtaegter i alt 2.894 Andre aktiver i alt 396
5. Administrationsomkostninger -627 AKTIVER |ALT 283.385
Resultat for skat 2.267
6. Skat -351 PASSIVER
Arets nettoresultat 1.916 7. Investorernes formue " 282.961
Anden gzld
") Afdelingen blevintroduceret 27. maj Skyldige omkostninger 133
gglz?r’];.ﬂ;g%r_eg?Slfezsepn?&?dgozrofra Mellemvaerende vedr. handelsafviking 291
Anden geeld i alt 424
PASSIVER | ALT 283.385
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Verden Lav Volatilitet Indeks KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
27.05.2020- 27.05.2020-
Note (i 1.000 DKK) 31.12.2020" Note (i 1.000 DKK) 31.12.2020"
1. Renter 6. Skat
Renteudgifter og ; ; -
negative renter i depotselskab -7 Afdeling ener ke slattepligtig.
Renter i alt 7 Regulering vedr. udbytteskat m.v. 351
Skat i alt 351
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 33 7. Investoremes formue
Noterede aktier i udenlandske selskaber 2.714 .
Udbytter i alt 2747 C!rkulerende andele .
Cirkulerende andele primo 0
. Emissioner i aret 282.277
3. Kursgevinster og tab yyye—
Cirkulerende andele i alt 282.277
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber -157 :nvestorerne? formue.
Noterede aktier i udenlandske selskaber 354 nv?st?rernels ormue primo 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -3 :Er(?;ssn(?ner ! ér:t " 282'332
ndigsninger i are
Aktier i alt 194 naer!
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag -1.668
Investeringsbeviser Overfort fra resultatopg arelsen 1.916
Noterede investeringsbeviser i Investorernes formue ultimo 282.961
udenlandske UCITS -20
Investeringsbeviser i alt -20 Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
4. Handelsomkostninger (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
Alle handelsomkostninger 211 investering sforvaltning sselskabet.
Daekket af emissions-
og indlgsningsindtaegter -162
Handelsomkostninger drift 49
5. Administrationsomkostninger
Omkostninger (klassespecifik)
Administration 627
Investering sforvaltning 0
Distribution, markedsfering og formidling 0
Omkostninger (klassespecifik) i alt 627
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Verden Lav Volatilitet Indeks KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER

SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 D!(K) . 2020 Note (i1.000 DKK) 2020
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Aktier fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa Inf K frologi 21 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,88 % nformationstetnologi 17, °
Finansielle instrumenter noteret Sundhedspleje og personlig service 15,80 %
pa anqet reguleret markgd 0,00 % Telekommunikationsservice 12,76 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, o
der planlaegges noteret pa en Konsumentvarer 12,26 %
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % Finans 8,57 %
@wrige finansielle instrumenter 0,00 % Materialer 8,12 %
99,88 % Forsyning 757 %
Andre aktiver/anden geeld 0,12 % Forbrugsgoder 7,08 %
lalt 100,00 % Industri 564 %
REIT 4,78 %
. . Kontant, afledte finansielle
b. Gl;t,:-\er fordelt palande 8217 % instrumenter m.v. 021 %
L 1 alt 100,00 %
Japan 17,62 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,21 %
lalt 100,00 %
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Verden Ligevaegt & Value KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Verden Ligevagt & Value ADKK Verden Ligevagt & Value W DKK d

ISIN DK0010101740 DK0060726909
Etableringsdato 11. september 1987 12. april 2016
Introduktionsdato 16. november 1987 18. april 2016
Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udby ttebetalende Ja Ja

Sty kstarrelse 100 100
Risikoskala 5 5

Markedsf gringsgodkendt i Ty skland Nej Nej

Afdelingens benchmark MSCI All Country World Index omregnet til DKK

Afdelingens binavn Global Value Equities KL

Indledning
Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risic?’

for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sy dinv est.dk, www.sy dinv est.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Verden Ligev aegt & Value A DKK -8,74 % 6,24 % 23,43 % 29,10 %
Verden Ligevaegt & Value W DKK d -7,88 % 6,24 % 24,50 % 29,10 %

Markedet har klaret sig som forventet v ed arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark jf. tabel.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for v erdens aktiemarkeder, som blev preeget af store udsving hen over aret. Foraret startede med
en historisk dy b, men forholdsv is kort recession. Iseer mindre og cy kliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af gkonomien. Da
disse selskaber udger en stordel af valueuniv erset, har Ligev aegts- & Value- strategien haltet efter verdensmarkedet det meste af aret. Men
udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et inv estoroptimisme for genabningstemaet, og v alueselskaber har oplev et en god
slutspurt, dog ikke nok at opv eje en slgj start pa aret.
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Verden Ligeveegt & Value KL — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -96.452 258.056 -85.006 57.391 101.140
Investorernes formue 452.962 1.189.811 1.248.152 1.399.517 1.066.309
Nagletal
Tracking error 5,60 3,52 3,01 3,05 2,89
Active share 82,10 81,04 83,42 81,37 78,79
RESULTATOPG@RELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -3 73 Likvide midler
2. Udbytter 21.498 46.295 Indestaende i depotselskab 2.527 21.159
Renter og udbytter i alt 21.495 46.368 Likvide midler i alt 2.527 21.159
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
3. Auier -106.886 227.197 Noterede aktier i danske selskaber 0 11.591
Valutakonti -2.075 700 Noterede aktier i udenlandske selskaber 450.203 1.158.124
4. Handelsomkostninger drift -492 -745 Kapitalandele i alt 450.203 1.169.715
Kursgevinster og tab i alt -109.453 227.152 Andre aktiver
Indtaegter i alt -87.958 273.520 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 964 2.049
5. Administrationsomkostninger -6.105 -10.464 Andre aktiver i alt 964 2.049
Resultat for skat -94.063 263.056 AKTIVER | ALT 453.694  1.192.923
6. Skat -2.389 -5.000
Arets nettoresultat -96.452 258.056 PASSIVER
7. Investorernes formue " 452962  1.189.811
Anden geald
Skyldige omkostninger 732 1.352
Mellemveerende vedr. handelsafviking 0 1.760
Anden geeld i alt 732 3.112
PASSIVER | ALT 453.694  1.192.923

) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser

Verden Ligeveegt & Value A DKK 221.190 301.168
Verden Ligevaegt & Value W DKK d 231.772 888.643
1 alt 452962  1.189.811
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Verden Ligevaegt & Value

KL — arsregnskab

NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter 6. Skat
Indestaende i depotselskab 39 140 Afdelingen er ikke skattepligtig.
Renteudgifter og .
negative renter | depotselskab 42 67 Regulering vedr. udbytteskat m.v. 2.389 5.000
Renter i alt -3 73 Skat i alt 2.389 5.000
2. Udbytter 7. Investorernes formue.
Noterede akiier | danske selskaber 0 633 Invest(?rerne.suformue primo 1.189.811 1.248.152
Noterede aktier i udenlandske selskaber 21498 45662 Emissioner { aret B 241580
Udbytter i alt 21.498 46.295 Indlasmr.\gelr i aljet . . -688.954 -442.086
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 157 348
Udlodning fra sidste ar vedr.
3. Kursgevinster og tab cirkulerende andele per 31.12. -64.844 -118.219
AEndring i udbetalt udlodning
. pa grund af emissioner/indl@sninger -757 1.980
Aktier o Foresléet udiodning for regnskabsaret 0 64.864
Noterede akt!er ' danske selskaber 2 -1.787 Ovwerfort fra resultatopg grelsen -68.008 193.151
Noterede aktier i udenlandske selskaber -107.182 229.142 Overfart til udlodning til nzeste &r 28444 M
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 -188 )
Investorernes formue ultimo 452962  1.189.811
Aktier i alt -106.886 227.197
Feellesindkomst til radighed
4. Handelsomkostninger 7a. forudlodningi andelsklasserne
Alle handelsomkostninger 1.291 121 Renter 39 140
Dzekket af emissions- Udbytter 21.498 46.295
0g indlgsningsindtzgter 799 -466 Ikke-refunderbar udbytteskat -2.334 -5.000
Handelsomkostninger drift 492 745 Kursgevinst il udiodning -46.097 35.945
Udlodningsregulering ved emission/
- . . indigsning pa ovenstaende poster -1.580 -2.851
5. Administrationsomkostninger Til radighed for udlodning i
andelsklasserne -28.474 74.529
Omkostninger (klassespecifik)
Administration 1.367 2525 Heraf til udlodning i:
Investeringsforvaltning 2.907 5.725 Verden Ligevaegt & Value A DKK -13.919 18.894
Distribution, markedsfaring og formidling 1.831 2.214 Verden Ligeveegt & Value W DKK d -14.555 55,635
Omkostninger (klassespecifik) i alt 6.105 10.464 Til udlodning i alt -28.474 74.529
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vardipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltning sselskabet.
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Verden Ligeveaegt & Value KL — arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER

SUPPLERENDE NOTER (fortsat)

Note (i 1.000 DKK) ) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
P.rocerytv 1S fordeling af s c. Aktier fordelt pa brancher
a. finansielle instrumenter pa Inf tionsteknoloai 22,05 % 16.30 %
Barsnoterede finansielle instrumenter 9939% 9831 % niormationsteinologl S e
Finansielle instrumenter noteret Finans 14,93 % 16,90 %
ﬁlé ancliet :f;ul_eret malzled 0,00 % 0,00 % Forbrugsgoder 12,14 % 9,96 %
e T o st umenter. Sundhedspleje og personlig serice 1209% 1.72%
der planlzegges noteret pa en pleje og pf 9 , ,
fondsbars eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 % Industri 10,10 % 948 %
@vwrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 % Konsumentvarer 8,60 % 7,85 %
99,39 % 98,31 % Telekommunikationsservice 8,31 % 8,17 %
Andre aktiver/anden geeld 0,61 % 1,69 % Materialer 4,07 % 422 %
lalt 100,00 % 100,00 % Energi 2,94 % 6,60 %
Forsyning 2,09 % 4,00 %
b. Aktier fordelt palande REIT 2,07 % 311 %
0 9 Kontant, afledte finansielle
:JSA Séi:; ;’ 5:$ of’ instrumenter m.v. 0,61 % 1,69 %
apan ! s
pa > > lalt 100,00 % 100,00 %
England 4,86 % 3,55 %
Kina 4,36 % 441 %
Frankrig 3,98 % 5,68 %
Canada 3,65 % 532 %
Sydkorea 3,65 % 2,35 %
Taiwan 1,90 % 0,48 %
Dwrige 12,89 % 15,64 %
Kontant, afledte finansielle
instrumenter m.v. 0,61 % 1,69 %
I alt 100,00 % 100,00 %
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Verden Ligevaegt & Value A DKK - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat -28.754 57.002 -19.709 14.421 59.738
Investorernes formue 221.190 301.168 251.990 317.719 705.697
Cirkulerende andele nominelt 310.312 367.173 349.127 378.480 804.801
Antal cirkulerende andele i stk 3.103.116 3.671.735 3.491.272 3.784.795 8.048.006
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 71,28 82,02 72,18 83,95 87,69
Udbytte pr. andel 0,00 4,00 6,20 6,30 7,00
Afkast (pct.) ? -8,74 % 2343 % -7,23% 4,10 % 17,07 %
Benchmarkafkast (pct.) 6,24 % 29,10 % -4,63 % 9,04 % 10,69 %
Omkostningsprocent 1,64 % 1,57 % 1,57 % 1,65 % 1,46 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,72 % 1,72 % 1,77 % 1,74 % 1,76 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,03 % 0,05 % - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,32 0,68 0,64 1,19 1,33
Standardafvigelse (5 ar) 16,35 12,40 10,92 9,58 9,54
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" Afdelingen blevomdannet til andelskiasse 18. april 2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -25.154 61.329 Skyldige omkostninger 578 0
Omkostninger (Kassespecifik) ? -3.600 -4.327 Anden gzld (klassespecifik) i alt 578 0
Nettoresultat i alt -28.754 57.002
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 650 791 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 1.119 1.321 Cirkulerende andele primo 367.173 349.127
Distribution, markedsfering og formidling 1.831 2.215 Emissioner i aret 71.404 69.993
Omkostninger (klassespecifik) i alt 3.600 4.327 Indigsninger i &ret -128.265 -51.947
Cirkulerende andele i alt 310.312 367.173
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 301.168 251.990
Foresl&et udlodning for regnskabséret 0 14.687 Emissioner i aret 46.847 53.053
Overfart til udiodning neeste ar -13.906 15 Indigsninger i aret -83.699 -39.311
Til radighed for udlodning -13.906 14.702 Nettoemissions?illaeg og -ndlesningsfradrag 261 133
Overfart il formuen alifis) 42300 S?L?fﬂgﬁdgiﬁéiféeﬁ‘érvseﬁﬁ 2 14687 -21646
| alt disponeret -28.754 57.002 AEndring i udbetalt udiodning
pa grund af emissioner/indi@sninger 54 -53
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 14.687
Overfort til udlodning fra sidste &r 15 188 Overfort fra resultatopg erelsen -14.848 42.300
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort til udlodning til neeste ar -13.906 15
indlasning pa ovenstaende poster 2 10 Investoremes formue ultimo 221190  301.168
Andel af feellesindteegter -13.919 18.8%4
Til radighed for udlodning
fgr administrationsomkostninger " -13.906 19.092
Administrationsomkostninger til modregning 0 -4.327
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 -63
Administrationsomkostninger i alt 0 -4.390
Til radighed for udlodning -13.906 14.702
") Safremt belgb til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger og evt.
frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratreekkes
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Verden Ligevaegt & Value W DKK d — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? -67.698 201.054 -65.297 42.970 41.402
Investorernes formue 231.772 888.643 996.162 1.081.798 360.612
Cirkulerende andele nominelt 227.750 759.956 965.732 902.989 307.010
Antal cirkulerende andele i stk 2.277.498 7.599.564 9.657.324 9.029.892 3.070.097
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 101,77 116,93 103,15 119,80 117,46
Udbytte pr. andel 0,00 6,60 10,00 9,90 3,50
Afkast (pct.) 72 -7,88 % 24,50 % -6,35 % 515 % 17,46 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 6,24 % 29,10 % -4,63 % 9,04 % 13,58 %
Omkostningsprocent 2 0,77 % 0,67 % 0,64 % 0,56 % 0,43 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,81 % 0,81 % 0,82 % 0,78 % 0,78 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,03 % 0,05 % - -
Sharpe Ratio (3 ar) 0,14 0,60 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 20,10 12,02 - - -
) Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
» AndelsKassen blev introduceret 18. april 2016
2) Ar 2016: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 18.4.-31.12.2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -65.194 207.191 Skyldige omkostninger 138 0
Omkostninger (Kassespecifi) -2.504 -6.137 Anden gzld (klassespecifik) i alt 138 0
Nettoresultat i alt -67.698 201.054
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 77 1.734 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 1.787 4.403 Cirkulerende andele primo 759.956 965.732
Distribution, markedsfering og formidling 0 0 Emissioner i aret 64.313 174.110
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.504 6.137 Indigsninger i aret -596.519 -379.886
Cirkulerende andele i alt 227.750 759.956
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 888.643 996.162
Foresl&et udlodning for regnskabsaret 0 50.157 Emissioner i aret 67.154 188.527
Overfert til udlodning neeste ar -14.538 57 Indigsninger i aret -605.255 -402.775
Til radighed for udlodning -14.538 50.214 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag -104 215
Overfirt il formuen aS3ifB08 150840 E?L?fﬁgﬁdgiﬁé‘iféeﬁér?ﬁ? 2 50157  -96.573
| alt disponeret -67.698 201.054 AEndring i udbetalt udiodning
pa grund af emissioner/indi@sninger -811 2.033
b2. Til radighed for udlodning Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 50.157
Overfort til udlodning fra sidste &r 57 101 Overfart fra resultatopg erelsen -53.160 150.840
Udlodningsregulering ved emission/ Overfort til udlodning til neeste ar -14.538 57
indigsning pa ovenstaende poster -40 -21 Investorernes formue ultimo 231.772 888.643
Andel af feellesindteegter -14.555 55.635
Til rédighed for udlodning
fgr administrationsomkostninger™ -14.538 55.715
Administrationsomkostninger til modregning 0 -6.137
Udlodningsregulering heraf
ved emission/indlgsning 0 636
Administrationsomkostninger i alt 0 -5.501
Til radighed for udlodning -14.538 50.214
") Safremt belgb til radighed for udlodning
for administrationsomkostninger og evt.
frivillig udlodning er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke
fratreekkes
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Verden Ligevaegt & Value Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og Verden Ligevagt & Global Value Verden Ligevagt &
klasseoplysninger Value A DKK Akk Equities B EUR Acc Value W DKK Acc
ISIN DK0060669091 DK0060647600 DKO0060751428
Etableringsdato 8. juli 2015 16. juni 2015 29. august 2016
Introduktionsdato 23. november 2015 18. september 2015 5. oktober 2016
Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK EUR DKK

Udby ttebetalende Nej Nej Nej

Styksterrelse 100 10 100

Risikoskala 5 5 5

Markedsf egringsgodkendt i Ty skland Nej Ja Nej

Afdelingens benchmark MSCI All Country World Index omregnet til afdelingens v aluta

Afdelingens binavn Global Value Equities Acc KL

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det pa de finansielle markeder”, "Formueudv ikling” og "Risici’
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. For yderligere oply sninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinv est.dk, www.sy dinvest.de og www.sy dinvest.com.

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdii 2020 ses i nedenstaende tabel. Forskellene i afkast skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte
klasser, og at afdelingsv aluta er forskellig i de enkelte andelsklasser. De forskellige v alutaer forklarer ogsa fors kellen i udv iklingen af benchmark.

31.12.2020 31.12.2019
Andelsklasse Afkast Benchmark Afkast Benchmark
Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk -9,03 % 6,24 % 23,61 % 29,10 %
Global Value Equities B EUR Acc -8,30 % 6,65 % 23,92 % 28,93 %
Verden Ligevaegt & Value W DKK Acc -8,23 % 6,24 % 24,70 % 29,10 %

Markedet har klaret sig som forventet v ed arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark jf .tabel.

Coronapandemien har v eeret altov ersky ggende for v erdens aktiemarkeder, som blev praeget af store udsving hen ov er aret. Foraret startede med
en historisk dy b, men forholdsv is kort recession. Iseer mindre og cykliske selskaber blev hardt ramt af den delvise nedlukning af gkonomien. Da
disse selskaber udger en stordel af valueuniverset, har Ligev segts- & Value- strategien haltet efter verdensmarkedet det meste af aret. Men

udsigt til en snarlig udrulning af vaccine har skabt forny et inv estoroptimisme for genabningstemaet, og v alueselskaber har oplev et en god
slutspurt, dog ikke nok at opv eje en slgj start pa aret.
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Verden Ligeveegt & Value Akkumulerende KL - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -45.641 131.617 -52.167 13.470
Investorernes formue 302.316 521.493 690.251 309.297
Neagletal
Tracking error 5,61 3,57 3,00 -
Active share 82,29 81,11 83,49 -
RESULTATOPGORELSE BALANCE 31. DECEMBER 2020
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
Renter og udbytter AKTIVER
1. Renter -22 30 Likvide midler
2. Udbytter 11.162 24572 Indestaende i depotselskab 10.974 13.862
Renter og udbytter i alt 11.140 24.602 Likvide midler i alt 10.974 13.862
Kursgevinster og tab Aktier
3. Auier -51.331 114.790 Noterede aktier i danske selskaber 0 4.873
Valutakonti -1.011 712 Noterede aktier i udenlandske selskaber 291.125 501.343
@wrige aktiver/passiver 0 8 Aktier i alt 291.125 506.216
4. Handelsomkostninger drift -281 -360 Andre aktiver
Kursgevinster og tab i alt -52.623 115.150 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 585 904
Indtaegter i alt -41.483 139.752 Mellemvaerende vedr. handelsafviking 0 1.086
5. Administrationsomkostninger -2.926 -5.373 Andre aktiver i alt 585 1.990
Resultat for skat -44.409 134.379 AKTIVER | ALT 302.684 522.068
6. Skat -1.232 -2.762
Arets nettoresultat -45.641 131.617 PASSIVER
Investorernes formue 302.316 521.493
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 368 575
Anden geeld i alt 368 575
PASSIVER | ALT 302.684 522.068
) Investorernes formue fordelt
pa de enkelte andelsklasser
Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk 49.482 77.151
Global Value Equities B EUR Acc 62.725 73.498
Verden Ligeveegt & Value W DKK Acc 190.109 370.844
lalt 302.316 521.493
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Verden Ligeveaegt & Value Akkumulerende KL - arsregnskab

NOTER SUPPLERENDE NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
1. Renter Procentvis fordeling af
’ Indestéende i d Iskab . 2 a. finansielle instrumenter pa
Ig eﬁtseuzg if?e:’ O(;potse S Barsnoterede finansielle instrumenter 96,30 % 97,07 %
. ; R R Finansielle instrumenter noteret
negative renter i depotselskab 52 32 pa andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
Renter i alt -22 30 Nyemitterede finansielle instrumenter,
der planlaegges noteret pa en
fondsbers eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
2. Udbytter . i
o @vwrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Noterede aktier i danske selskaber 0 379 9630 % 707 %
Noterede aktier i udenlandske selskaber 11.162 24.193 ' '
ertu Andre akiiver/anden gasld 370% 293 %
Udbytter i alt 11.162 24.572
lalt 100,00 % 100,00 %
3. Kursgevinster og tab
9 9 b. Aktier fordelt palande
Aktier USA 56,34 % 52,96 %
o Japan 6,25 % 7,04 %
Noterede aktier i danske selskaber 98 -1.143
. England 4,97 % 3,39 %
Noterede aktier i udenlandske selskaber -51.429 116.031 .
. Frankrig 411 % 5,38 %
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 -98 X
Aktier i alt 51331  114.790 Kina .
ieri al -51. 3
Sydkorea 3,58 % 2,65 %
4 Handel Kostni Canada 3,53 % 5,04 %
. A|Tnhe:°|m O:Orltln.ger 597 675 TyeHand ik 278 %
e handelsomkostninger .
Dasldet af emissions- ?c\;rr:tgﬁt afledte finansielle s 1013 %
og indlasningsindteegter 316 315 instrumenter my. 370% 29 %
Handelsomkostninger drift 281 360 alt 100,00 % 100,00 %
5. Administrationsomkostninger c. Aktier fordelt pa brancher
Omkostni Wi ik Informationsteknologi 21,21 % 16,30 %
mkostninger (klassespeci
e inger ( pecifik) 1 100 Finans 1384 % 1669 %
: m'”'sltra“‘f’” . ; Gl e Forbrugsgoder 1231% 983 %
nwesteringsfonaltning £ i Sundhedspleje og personlig service 11,74 % 11,42 %
Distribution, markedsfgring og formidling 772 1.194 .
. o Industri 9,88 % 941 %
Omkostninger (klassespecifik) i alt 2.926 5.373 Konsumentvarer 8,54 % 7,68 %
6 Sk Telekommunikationsservice 8,08 % 8,07 %
- Skat . o Materialer 3%8%  424%
Afdelmg‘en er ikke skattepligtig. Energi 274 % 6,54 %
Regu-lermg vedr. udbytteskat m.v. 1.232 2762 Forsyning 210 % 3.98 %
Skat i alt 1.232 2.762 REIT 1,88 % 201 %
Kontant, afledte finansielle
7. Investorernes formue instrumenter m.v. 3,70 % 2,93 %
Investorernes formue primo 521.493 690.251 lalt 100,00 % 100,00 %
Emissioner i aret 95.757 81.616
Indigsninger i aret -269.442 -382.162
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 149 171
Overfort fra resultatopg arelsen -45.641 131.617
Investorernes formue ultimo 302.316 521.493
Specifikation af finansielle
8. instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investering sforvaltning sselskabet.
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Verden Ligeveaegt & Value A DKK Akk — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat ? -9.559 14.601 -5.078 3.39 7.732
Investorernes formue 49.482 77.151 61.819 70.812 220.738
Cirkulerende andele nominelt 38.573 54.710 54.187 57.390 185.765
Antal cirkulerende andele i stk 385.726 547.105 541.866 573.897 1.857.648
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 128,28 141,02 114,08 123,39 118,83
Afkast (pct.) 72 -9,03 % 23,61 % -7,54 % 3,84 % 16,83 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 6,24 % 29,10 % -4,63 % 9,04 % 10,69 %
Omkostningsprocent 2 1,63 % 1,56 % 1,54 % 1,69 % 1,40 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 1,711 % 1,711 % 1,76 % 1,74 % 1,74 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,05 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,31 0,51 0,40 - -
Standardafvigelse (5 ar) 16,32 12,02 10,19 - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i1.000 DKK) 2020 2019 Note (i1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -8.644 15.719 Skyldige omkostninger 133 0
Omkostninger (Kassespecifik) -915 -1.118 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 133 0
Nettoresultat i alt -9.559 14.601
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 150 187 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 286 342 Cirkulerende andele primo 54.710 54.187
Distribution, markedsfering og formidling 479 589 Emissioner i aret 12.023 9.606
Omkostninger (klassespecifik) i alt 915 1.118 Indigsninger i aret -28.160 -9.083
Cirkulerende andele i alt 38.573 54.710
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 77151 61.819
Overfort til formuen -9.559 14.601 Emissioner i aret 14.566 12.414
| alt disponeret -9.559 14.601 Indlgsninger i aret -32.722 -11.729
Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 46 46
Overfort fra resultatopg @relsen -9.559 14.601
Investorernes formue ultimo 49.482 77151
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Global Value Equities B EUR Acc - arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1,000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016
Hovedtal
Arets nettoresultat -6.707 23.336 -14.176 4.152 5.008
Investorernes formue 62.725 73.498 157.957 118.124 76.627
Cirkulerende andele nominelt 39.438 42.376 112.871 78.138 53.900
Antal cirkulerende andele i stk (EUR) 529.977 567.231 1.512.658 1.049.941 710.778
Neagletal
Indre veerdi pr. andel (EUR) 15,91 17,34 13,99 15,11 14,50
Afkast i EUR (pct.) ” -8,30 % 23,92 % -7,39% 4,22 % 17,70 %
Benchmarkafkast i EUR (pct.) 6,65 % 28,93 % -4,85 % 8,89 % 11,09 %
Omkostningsprocent 1,21 % 1,24 % 1,14 % 1,12 % 1,10 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 2,00 % 2,00 % 2,02 % 1,99 % 1,97 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,05 % - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,33 0,69 0,65 1,19 1,33
Standardafvigelse (5 ar) 16,31 12,41 10,92 9,65 9,65
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden gzld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -5.986 24.793 Skyldige omkostninger 115 0
Omkostninger (Kassespecifik) -721 -1.457 Anden gzeld (klassespecifik) i alt 115 0
Nettoresultat i alt -6.707 23.336
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 126 262 d1. Cirkulerende andele
Investering sforvaltning 302 590 Cirkulerende andele primo 42.376 112.871
Distribution, markedsfgring og formidling 293 605 g?%iﬁfégﬁg:‘ggpg;o 245 188
Omkostninger (klassespecifik) i alt 721 1.457 Emissioner i &ret 804 679
Indigsninger i aret -3.497 -71.362
b. Overskudsdisponering Cirkulerende andele i alt 39438 42376
b1. Til disposition d2. Investorernes formue
Overfiart il formuen <6707 23,336 Investorernes formue primo 73.498 157.957
| alt disponeret -6.707 23.336 Emissioner i aret 1115 1130
Indigsninger i aret -5.263 -108.926
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 82 1
Overfort fra resultatopg @relsen -6.707 23.336
Investorernes formue ultimo 62.725 73.498
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Verden Ligeveaegt & Value W DKK Acc — arsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL FOR ARENE 2016-2020

(i 1.000 DKK) 2020 2019 2018 2017 2016 "
Hovedtal
Arets nettoresultat ? -29.375 93.680 -32913 6.804 730
Investorernes formue 190.109 370.844 470.475 402.305 11.932
Cirkulerende andele nominelt 153.233 274.299 433.959 346.286 10.778
Antal cirkulerende andele i stk 1.532.330 2.742.989 4.339.587 3.462.858 107.775
Neagletal
Indre veerdi pr. andel 124,07 135,20 108,41 116,18 110,71
Afkast (pct.) 72 -8,23 % 24,70 % -6,68 % 4,94 % 10,71 %
Benchmarkafkast (pct.) 2 6,24 % 29,10 % -4,63 % 9,04 % 743 %
Omkostningsprocent 2 0,71 % 0,66 % 0,62 % 0,54 % 0,17 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) pr. 31. december 0,79 % 0,79 % 0,81 % 0,78 % 0,78 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 % 0,04 % 0,05 % - =
Standardafvigelse (3 ar) 0,13 0,59 - - -
Sharpe Ratio (3 ar) 20,06 11,98 - - -
") Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast
" AndelsKassen blev introduceret 5. okiober 2016
2) Ar 2016: Resultat og nggletal er beregnet for perioden 5.10.-31.12.2016
NOTER NOTER (fortsat)
Note (i 1.000 DKK) 2020 2019 Note (i 1.000 DKK) 2020 2019
a. Nettoresultat c. Anden geld (klassespecifik)
Andel af resultat af feellesportefaljen -28.085 96.478 Skyldige omkostninger 109 0
Omkostninger (Kassespecifik) ? -1.290 -2.798 Anden gzld (klassespecifik) i alt 109 0
Nettoresultat i alt -29.375 93.680
d. Investorernes formue
) Omkostninger (klassespecifik)
Administration 334 41 d1. Cirkulerende andele
Investeringsforvaltning 956 2.057 Cirkulerende andele primo 274.299 433.959
Distribution, markedsfaring og formidling 0 0 Emissioner i aret 69.034 54.166
Omkostninger (klassespecifik) i alt 1.290 2.798 Indigsninger i &ret -190.100 -213.826
Cirkulerende andele i alt 153.233 274.299
b. Overskudsdisponering
d2. Investorernes formue
b1. Til disposition Investorernes formue primo 370.844 470.475
Overfart til formuen -29.375 93.680 Emissioner i aret 80.076 68.072
| alt disponeret -29.375 93.680 Indigsninger i aret -231.457 -261.507
Nettoemissionstillaeg og -indl@sningsfradrag 21 124
Overfort fra resultatopg erelsen -29.375 93.680
Investorernes formue ultimo 190.109 370.844
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Faellesnoter

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2020 i Investeringsforeningen
Sydinvest er udarbejdet i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v. og bekendtgerelse
om finansielle rapporter for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold
til sidste ar.

Omregning af belgb i fremmed valuta

Indteegter og udgifter, der afregnes i udenlandsk
valuta, indregnes i resultatopgerelsen omregnet il
danske kroner ved anvendelse af
transaktionsdagens kurs.

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

Usikkerhed ved indregning og maling

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

De onmrader, som indebaerer en hgjere grad af
vurderinger end andre er:
- Noterede finansielle instrumenter, som er
prissat pa markeder med lav omsaetning
- Unoterede finansielle instrumenter — seerligt

virksomhedsobligationer - hvor der er
vaesentlige sken forbundet med maling af
dagsveerdierne.

Resultatopgorelse

Renter og udbytter

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

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

Renter og udbytter af veaerdipapirer i udenlandsk
valuta medtages i resultatopgerelsen til den
valutakurs, der er geeldende pa tidspunktet for
modtagelsen. Periodiserede renter af udenlandske
vaerdipapirer er beregnet pa baggrund af den officielt
noterede valutakurs pa balancedagen.

Renteudgifter frageeld til depotselskab er realiseret i
forbindelse med uafviklede handler. Negative renter
er medtaget under renteudgifter.

Kursgevinster og - tab

| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa finansielle
instrumenter herunder  veerdipapirer,  afledte
finansielle instrumenter og evrige aktiver og passiver.

Realiserede kursgevinster og -tab males pr.
fondskode som forskellen mellem salgsveerdien og
dagsveerdien primo aret henholdsvis
anskaffelsesvaerdien, safremt aktivet er anskaffet i
regnskabsaret.

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

Andringer i dagsveerdien af finansielle instrumenter
indregnes i resultatopgerelsen under afledte
finansielle instrumenter.

Handelsomkostninger

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

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

Det faste administrationshonorar bestar blandt andet
af udgifter til bestyrelse, direktion, revision m.v. Det
samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af
ledelsesberetningen. Revisionshonorar er angivet i
en feellesnote i arsrapporten.

Nar en afdeling ejer investeringsbeviser i en anden
afdeling, er der for at afspejle omkostninger fra
underliggende  beviser sket regulering mellem
administrationsomkostninger og kursregulering pa
investeringsbeviser. Denne regulering medtages
ikke under  administrationsomkostninger, nar
udlodningen geres op.

Eksterne omkostninger honoreres saerskilt udover
det faste administrationshonorar.
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Andre indtaegter
Andre indteegter fordeles forholdsmeessigt pa de
bergrte afdelinger.

Skat

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

Resultatdisponering samt resultat til udlodning
Bestyrelsens forslag til resultatdisponering samt
forslag til udlodning for  den enkelte
afdeling/andelsklasse praesenteres i forlaengelse af
afdelingens/andelsklassens resultat.

Det udlodningspligtige belgb opggres i henhold il
ligningslovens § 16C, der fastseetter
minimumsindkomsten. Belgbet bestar af indtiente
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 fremfert som felge af nedrunding af
minimumsindkomsten i foregaende ar.

For afdelinger/andelsklasser, som ikke har eksisteret
i hele regnskabsaret, opgeres det udlodningspligtige
belgb fra afdelingens/andelsklassens etablering.

Safremt den opgjorte minimumsindkomst er positiv,
fratraekkes  administrationsomkostninger i det
omfang, administrationsomkostninger kan
indeholdes i minimumsindkomsten, og belgb fremfert
som felge 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 il
radighed for udlodning i procent af den cirkulerende
kapital i afdelingen pa balancedagen. Den
beregnede udlodningsprocent nedrundens i
overensstemmelse med Ligningslovens § 16C il
naermeste belgb deleligt med 0,1 procent.
Overskydende belgb overferes til udlodning til neeste
ar. Der kan derfor forekomme udbytteudlodning i
afdelinger med negativt resultat.

Afdelinger, som foretager udlodning efter
vedtaegternes § 26, stk. 3, foretager i de ar, hvor der
ikke er opnaet udlodningspligtige kursgevinster, en
udlodning, som bestar af renteindteegter fratrukket
administrationsomkostninger dog maksimalt
svarende til 2 pct. af den nominelle formue.

Forskellen mellem det regnskabsmeessige resultat
og udlodningen tilllegges henholdsvis fradrages den
pageeldende afdelings formue.

| det udlodningspligtige belgb er der jeevnfer
ligningslovens § 16C medregnet udlodnings -

regulering med det formal at udbytteprocenten ikke
pavirkes af emissioner og indlgsninger.

Ved positiv minimumsindkomst vil posten "Overfert til
udlodning neeste ar” bestd af restbelgbet efter
nedrunding af ”Til radighed for udlodning”. Ved
negativ minimumsindkomst vil posten besta af dette
belgb.

Opggrelsen af minimumsindkomsten specificeres i
en note. Er afdelingen oprettet i andelsklasser,
angives oplysningerne alene for andelsklassen.

| afdelinger, som skattemaessigt er etableret som
skattefrie investeringsselskaber, er der ikke krav om
udlodning. | disse afdelinger indstiller bestyrelsen en
udlodning til generalforsamlingens godkendelse.
Disse afdelinger kan i henhold til deres vedteegter
foretage udlodning af formuen.

Balance

Likvide midler
Likvide  midler bestar af indlanskonti i
pengeinstitutter.

Likvide midler i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Finansielle instrumenter (vaerdipapirer m.v.)
Finansielle instrumenter males pa tidspunktet for
forste indregning til dagsveerdi. Med mindre andet
fremgar nedenfor, males finansielle instrumenter til
dagsveerdi. Indregningen ophgrer pa salgstids-
punktet.

Finansielle instrumenter defineres som enhver

kontrakt, som wudger 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
afledte finansielle instrumenter.

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

Unoterede veerdipapirer mdles til en skegnnet vaerdi
ultimo aret som udtryk for dagsveerdi opgjort efter
markedskonforme regnemetoder. Obligationer, der
omsaettes via det amerikanske marked for high yield
bonds (OTC - Fixed Income Pricing System), indgar
under noterede obligationer.

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi
ultimo regnskabsaret. Afledte finansielle
instrumenter, der ikke er genstand for offentlig
kursnotering, males til en beregnet dagsveerdi pa
baggrund af de underliggende instrumenters officielt
noterede kurser. Positiv dagsveerdi af de afledte
finansielle instrumenter indregnes under aktiver, og
negativ dagsveerdi indregnes under passiver.
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Andre aktiver/anden gald
Andre aktiver og anden gaeld males til dagsvaerdi.

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

| afdelinger med andelsklasser opferes
mellemveerende vedrgrende emissioner og
indlgsninger i andelsklassen som klassespecifik
mellemveerende vedrgrende handelsafvikling.
Udviser belgbet et tigodehavende opferes det som
klassespecifik mellemveerende vedrgrende
handelsafvikling under andre aktiver. Udviser belgbet
en gzld, opferes det som klassespecifik
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.

Aktuelle  skatteaktiver  bestar af refunderbar
udbytteskat og renteskat, som er tibageholdt i
udlandet.

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

Investorernes formue

Investorernes formue er specificeret i en note. |
formuen indgar arets emissioner og indlgsninger,
opkraevede emissionstilleeg og indlgsningsfradrag.
Nettoemissionstillleg og nettoindlgsningsfradrag er
opgjort efter fratraekning af handelsomkostninger
afholdt i tiknytning til emission eller indlgsning.

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

Afdelinger med andelsklasser

Nogle afdelinger udbydes i flere andelsklasser. En
afdeling med flere andelsklasser bestar af en
feellesportefglie (multiklassen), hvor der foretages
den for andelsklassernes feelles investering i
vaerdipapirer. 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 vaerdi, omkostninger, udlodning og antal
andele beregnes for de enkelte andelsklasser.

Afdelingsfusion
Ved fusion indregnes og males de overtagne aktiver
og forpligtelser til dagsvaerdien pa ombytningsdagen.

Fusionsvederlaget, som den fortseettende afdeling
modtager pa ombytningsdagen, tilfgres den
fortsaettende afdeling i en seerskilt linje i
formueopgerelsen i den fortseettende afdeling under
posten "Investorernes formue”. Der foretages ikke
tipasning af primoformuen i den fortsaettende
afdeling (multiklasse)/andelsklasse ligesom
sammenligningstal i resultatopgerelse, balance og
noter samt nggletal heller ikke tilpasses.

Nagletal

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med
bekendtgerelsen om finansielle rapporter for danske
UCITS samt standarder fra Investering Danmark.

For afdelinger med andelsklasser vises for
afdelingen kun relevante hoved- og nggletal. For den
enkelte andelsklasser vises hoved- og negletal i
overensstemmelse med bilag 4 i bekendtgerelsen
om finansielle rapporter for danske UCITS.

| arsrapporten indgar felgende nggletal:
e  Cirkulerende andele
e Cirkulerende andele istk. (i afdelings-
/andelsklasses denomineringsvaluta)
e Indre veerdi ultimo aret (i afdelings-
/andelsklasses denomineringsvaluta)
e Udbytte pr. andel (i afdelings-/andelsklasses
denomineringsvaluta)
e Afkast (i afdelings-/andelsklasses
denomineringsvaluta)
e Benchmarkafkast (i afdelings-/andelsklasses
denomineringsvaluta)
e  Omkostningsprocent
AoP
Indirekte handelsomkostninger
Sharpe Ratio
Standardafvigelse
Active Share
Tracking Error

Cirkulerende andele
Afdelingens cirkulerende nominelle kapital ultimo
aret.

Antal andele i stk.
Udstedte antal andele i VP ultimo aret.

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

Investorernes samlede formue / cirkulerende andele
ultimo aret.

For andelsklasser, som er denomineret i anden
valuta end afdelingens (multiklassens) valuta,
beregnes indre veerdi som:
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e Investorernes formue / cirkulerende beviser
ultimo aret / valutakurs

Investorernes formue er for de udloddende
afdelinger/andelsklasser opgjort inklusive udlodning
for regnskabsaret.

Udbytte pr. andel
Udbytte pr. andel beregnes som:

e Udlodning til investorerne / cirkulerende antal
andele ultimo aret.

Afkast
Afkast beregnes i henhold til regnskabsbekendt-
gorelsen.

For udloddende afdelinger/andelsklasser beregnes
afkastet som:

e ((Indre veerdi ultimo aret / indre veerdi primo
aret-' x 100) + udlodning pr. andel x indre
veerdi ultimo aret /indre vaerdiumiddelbart efter
udlodning.

For akkumulerende
beregnes afkastet som:

afdelinger/andelsklass er

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

Benchmarkafkast
Det arlige afkast for det benchmark som afdelingen
kan sammenlignes med jf. tegningsprospektet.

Omkostningsprocent (TER)
Omkostningsprocenten i
afdelingerne/andelsklasserne beregnes som:

e De samlede administrationsomkostninger/ den
gennemsnitlige formue x 100.

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

AopP

AOP stér for Arlige Omkostninger i Procent. AOP er
baseret pa omkostninger, som de fremgar af Central
Investorinformation.  Nggletallet  beregnes som
summen af nedenstadende fire elementer.

De estimerede arlige administrationsomkostninger i
procent af den gennemsnitlige formue.
Administrationsomkostningerne  vil blive reguleret
med endringer i omkostningssatser i labet af aret jf.
indgaede aftaler, saledes som aendringerne ville
have pavirket omkostningerne siden  arets
begyndelse. Der er i administrationsomkostninger
fraregnet tilbagebetalt provision.

Direkte handelsomkostninger ved Igbende drift i
procent af den gennemsnitlige formue.

1/7 af det maksimale emissionstilaeg, som det
fremgar af tegningsprospektet.

1/7 af det maksimale indlgsningsfradrag, som det
fremgar af tegningsprospektet.

For nye afdelinger, hvor ferste regnskabsperiode
afviger fra et ar, omregnes administrations-
omkostninger og handelsomkostninger til
helarsbasis.

Indirekte handelsomkostninger

De indirekte handelsomkostninger er et estimat pa de
omkostninger, som opstar, nar der er forskel mellem
kebs- og salgspriserne pa de handler, som
gennemferes iforbindelse med driften af en afdeling.

Indirekte handelsomkostninger indgar ikke i AOP.

Sharpe ratio

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

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

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.

Active Share

Active Share benyttes i aktieafdelinger og méaler, hvor
stor en andel af portefglien, der er forskellig fra
afdelingens benchmark.

Der beregnes alene Active Share for afdelinger, som
har tilknyttet et benchmark, og som har eksisteret i
minimum 36 maneder.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for udsvingene i det aktive
afkast over tiden, hvor det aktive afkast angiver
forskellen mellem investeringens afkast og det
afkast, som kunne opnas ved en passiv placering i
benchmark.

Tracking Error maler saledes volatiliteten i det aktive
afkast. Jo sterre variation der eri det aktive afkast, jo
starre vil afdelingens Tracking Error blive.

Der beregnes alene Tracking Error for afdelinger,
som har tiknyttet et benchmark, og som har
eksisteret i minimum 36 maneder.

Supplerende noter

Supplerende noter "uden henvisning” medtages som
felge af bestemmelser fra European Securities and
Market Authority (esma), som angiver retningslinjer
om begrshandlede fonde (ETFer) og andre forhold
relateret til investeringsinstitutter (UCITS), samt
Europa-Parlamentets og Radet forordning om
gennemsigtighed af veerdipapirfinansierings -
transaktioner.
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2. ADMINISTRATIONSOMKOSTNIN GER

Afdelingernes administrationsomkostninger bestar af
felgende omkostninger:

e Administration: Omfatter omkostninger knyttet til
den Igbende drift af afdelinger/klasser.

e Investeringsforvaltning: Omfatter omkostninger
henfarbare til forvaltning af afdelingens/klassens
portefaljer.

e Distribution, markedsfering og formidling:
Omfatter omkostninger forbundet med
tredjepartsbetalinger for distribution,
markedsfering og formidling af UCITS.

Administrationsomkostningerne indgar 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 fremgar af ledelsesberetningens afsnit om
bestyrelse og direktion, hvortil henvises.

3. VAESENTLIGE AFTALER

Efterfolgende omtales de vaesentligste aftaler, som
er af sterre betydning, som foreningen og den
afdelinger har indgaet med virksomheder, som er
forbundet med foreningens administrationsselskab.

Aktuelle satser fremgdr altid af foreningens
tegningsprospekt.

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om,
at denne som depotbank forvalter og opbevarer
vaerdipapirer 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 markedsfering, distribution og
formidling

Foreningen har indgaet aftale med Syd Fund
Management om markedsfering, distribution og
formidling af Sydinvest-beviser. Betalingen herfor
sker gennem det aftalte managementhonorar, der er
aftalt for den enkelte afdeling. Syd Fund
Management har valgt at outsource distribution og
formidling af Sydinvest til Sydbank.

Aftale om portefoljeradgivning

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om
portefalieradgivning. Dette indebeerer, at banken
udarbejder makrogkonomis ke analyser og

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

Honorar til revision
EY Godkendt Revisionspartnerselskab varetager
revisionen af foreningen.

Honorar til revision er indeholdt i posten “Fast
administrationshonorar”, som fremgar af noten
”Administrationsomkostninger” i foreningens
arsregnskab. Foreningens samlede honorar for
revision og andre ydelser end revision fremgar af
nedenstaende tabel.

Revisionshonorar 2020 2019
(i1.000 kr.) (i 1.000 kr.)

Revisionshonorar 825,5 775,8

Erklaeringsopgaver

med sikkerhed 19,1 50,4

Honorar for andre

ydelser 0 0

Samlet honorar til
revision 844.,6 826,2

Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed
omfatter erkleering vedrgrende afviklingsregnskab.

investeringsforslag, der anvendes som input, nar
investeringsforvaltningsselskabets investerings-
afdeling  udarbejder investeringsstrategien og
efterfelgende farer den ud i livet.

Aftale om administration

Foreningen har indgaet aftale med Syd Fund
Management A/S om, at selskabet udferer
foreningens administrative og investeringsmaessige
opgaver i overensstemmelse med Ilov om
investeringsforeninger m.v., foreningens vedteegter
og anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder
investeringsrammer for de enkelte afdelinger. Den
aftalte pris for den enkelte afdeling eller andelsklasse
fremgar af prospektet.

Prisen for tilkebte ydelser fastsaettes efter
forhandling mellem Syd Fund Management A/S og
udbyderen af den enkelte ydelse.

Aftale om Market Making

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank om, at
denne stiller tosidede priser pa de produkter, der er
noteret pa InvesteringsForeningensBersen under
NASDAQ Copenhagen A/S. Prisstillelsen skal skabe
likviditet i foreningens produkter. Desuden sikrer
aftalen, at investorerne kan handle til spreads
(forskellen mellem kebs- og salgskurser), der er
bedre end de krav, der stilles i lov om
investeringsforeninger m.v. Prisstillelsen sker med
udgangspunkt i afdelingernes indre veerdi og de
dermed forbundne emissions- og indlgsningskurser.
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Aftale om udstedelse af andele

Foreningen har indgaet udstederaftale med
Sydbank. Udsteder forpligter sig til for hver enkelt af
foreningens afdelinger at give VP
(Veerdipapircentralen) de nedvendige oplysninger
om vilkar/betingelser, der geelder for den
pageeldende fondskode. Derudover skal udsteder
give meddelelse om udvidelse og nedskrivning af
kapitalen, udbyttebetaling mv., pengekonti til betaling
til og fra foreningen samt gvrige forhold beskrevet i
VPs vejledninger ogregler. Oplysningerne skal gives
efter retningslinjerne i disse vejledninger og regler.

Udsteder er forpligtet til at vedligeholde oplysninger
vedrgrende samtlige foreningens afdelinger, der er
registreret i VP. Aftale om vilkdr for handel med
veerdipapirer og valuta.

Aftale om handel med verdipapirer
Foreningen har indgaet en aftale med Sydbank om
handel med veaerdipapirer.

Handler sker til markedspriser med tileeg af evt.
udenlandske handelsomkostninger til deekning af
Sydbanks omkostninger ved gennentgrsel af
handlen.

| forbindelse med gennemfarsel af en handel betales
der kurtage til Sydbank.

Regnskabsmeessigt indgar kurtage i forbindelse med
handel af veerdipapirer i posten "Handelsomkostnin-

”

ger”.

4. MODPART VED AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Investeringsforeningen  Sydinvest kan modtage
sikkerhedsstillelse som sikkerhed for ikke-afregnede
gevinster pa afledte finansielle instrumenter.
Investeringsforeningens depotselskab Sydbank A/S
er modpart ved alle afledte finansielle instrumenter.

Investeringsforeningen  har  mulighed for at
geninvestere modtagne sikkerhedsstillelser. Alle
sikkerhedsstillelser opbevares hos depotselskabet.

| afdelinger, som anvender afledte finansielle
instrumenter, er underliggende veerdier angivet i en
saerskilt note
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