Arsrapport 2014

Investeringsforeningen
Fundamental Invest

Fundamental Invest



Kort om strukturen i drsrapporten

Fundamental Invests arsrapport er opbygget med
generelle afsnit og afdelingsspecifikke afsnit.

| de generelle afsnit indgar en beskrivelse af den
gkonomiske udvikling i 2014 og forventningerne
til udviklingen i 2015, som har haft eller ventes
at fa en indflydelse pa afkastudviklingen. Endvi-
dere beskrives de generelle risici og foreningens
risikostyring.

| afsnittet for de enkelte afdelinger indgar en be-
skrivelse af afdelingens profil samt afdelingens
beretning og regnskab for 2014.

For at fa et samlet billede af udviklingen samt de
serlige forhold og risici, der pavirker afdelingen,
kan det veere nyttigt at leese savel de generelle
som de afdelingsspecifikke afsnit.
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Ledelsesberetning

Foreningens bestyrelse har i dag godkendt arsrap-
porten for 2014 i den form, hvori den vil blive fore-
lagt til godkendelse pa den ordinaere generalforsam-
ling den 17. marts 2015.

| 2014 fik afdelingerne Stock Pick og Stock Pick Il
Akkumulerende afkast pa henholdsvis 32,0% og
31,0%. Afdelingerne benytter ikke benchmark, men
til sammenligning kan navnes, at det danske ak-
tieindeks i 2014 steg med 17,2%. Afkastene levede
dermed mere end op til den forventning om positive
afkast, der var ved indgangen til 2014. Med afkastet
placerer afdeling Stock Pick sig som nummer 1, og
afdeling Stock Pick Il Akkumulerende som nummer
2, i Morningstars kategori for danske aktier, der om-
fatter 35 afdelinger. Afdeling Stock Pick placerer sig
0gsa i top pa 3-ars sigt. Historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast, men det a&ndrer ikke
ved tilfredsheden med det resultat, der blev opnaet
i 2014. Afkastet er opgjort efter, at afdelingen har
afholdt de Igbende administrationsomkostninger.

Michael Voss, Fundamental Fondsmeaeglerselskab
A/S, der er foreningens radgiver, modtog i 2014
forstepraemien af Dansk Aktionarforening i katego-—
rien "Aktier—-Mellemrisiko" og blev tildelt titlen som
arets portefgljemanager af Danske Aktieanalyse
A/S.

Det regnskabsmaessige resultat i 2014 for forenin-
gens afdeling Stock Pick blev et plus pa 69,6 mio.kr
og et meget tilfredsstillende afkast pa 32,0%. Afde—
ling Stock Picks formue steg i aret med 138,2 mio.

Aret i hovedoverskrifter

kr. til 330,8 mio. kr. fra 192,6 mio. kr. ved udgangen
af 2013.

Det regnskabsmeaessige resultat for foreningens af-
deling Stock Pick Il Akkumulerende, der afleegger
regnskab for fgrste gang, blev for perioden 12. de-
cember 2013 til ultimo 2014 et plus pa 21,4 mio. kr.
og et meget tilfredsstillende afkast pa 34,4%. Op-—
gjort for kalenderaret 2014 blev afkastet pa 31,0%,
og formuen var 125,0 mio. kr. ved udgangen af
2014.

Omkostningsprocenten kan opggres til 1,8% i Stock
Pick, der dermed fortsaetter den positive udvikling.
| 2013 18 omkostningsprocenten pd 2,1%. Den Ar-
lige Omkostning i Procent kan opgegres til 2,07%
mod 2,44% i 2013. Den gunstige udvikling i omkost-
ningsprocenten er ikke mindst en fglge af den @gede
formue. Omkostningsprocenten og den Arlige Om-
kostning i Procent for Stock Pick Il Akkumulerende
er opgjort til henholdsvis 2,27% og 2,60%.

Samlet har foreningen ultimo 2014 en formue pa
455,8 mio. kr., svarende til en stigning pa 263,2
mio. kr. i forhold til formuen i arsrapporten for
2013. Driftsresultaterne har bidraget med 91 mio.
kr., nettoemissioner med 183,7 mio. kr., og der blev
efter den ordinaere generalforsamling i marts 2014
udbetalt 11,0 mio. kr. til afdeling Stock Picks inve-
storer i udbytte.

Der er efter arsskiftet ikke indtruffet begivenheder,
som i vaesentlig grad pavirker arsregnskabet.

- 12014 fik afdelingerne Stock Pick og Stock Pick Il Akkumulerende afkast pa henholdsvis

32,0% og 31,0%.

— Afkastet placerede afdelingerne som nummer 1 og 2 i Morningstars kategori for danske aktier.

- Omkostningerne i afdeling Stock Pick er faldet fra 2,06% til 1,76%.

- Formuen i foreningen er gget fra 193 mio. kr. til 456 mio. kr.

— Behersket vaekst i verdensgkonomien og moderat fremgang i Danmark.



Resultat, afkast og formue

Formue, ultimo

Resultat Afkast 2014
(mio. kr.) (%) (mio. kr.)
Afdeling Stock Pick 69,6 32,0 330,8
Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende 21,4 34,4 %) 125,0

Bemaerk: *) Udvidet regnskabsperiode

Ny afdeling Stock Pick Il Akkumulerende

| december 2013 etablerede foreningen en ny afdeling, der er akkumulerende, hvor arets driftsresultat
tillegges afdelingens formue. Ved positive driftsresultater vil investorerne saledes fa stigende kurser pa
deres investeringsbeviser frem for udlodninger. Afdelingen henvender sig iseer til investorer med midler i
virksomhedsskatteordningen, men er aben for alle investorer, dog skal serligt investorer med frie midler
vaere opmarksomme pa, at der galder andre skatteregler end ved udloddende afdelinger. Afdelingens
forste regnskabsar er udvidet, og omfatter perioden fra den 12. december 2013 til den 31. december
2014. Afdelingen aflagde saledes ikke regnskab for 2013.

Skattemaessige forhold vedrerende udlodning

Afdeling Stock Pick er bevisudstedende og udloddende. | udlodningen indgar blandt andet renter og ud-
bytter samt realiserede skattemaessige kursgevinster/-tab med fradrag af omkostninger i udlodningen,
der udbetales kontant efter generalforsamlingens godkendelse. For investorer med frie midler beskat-
tes udlodningen efter afdelingens kategorisering som aktiebaseret afdeling. Bagerst i arsrapporten er
den skattemaessige fordeling af den foresldede udlodning vist. Afkast fra pensionsmidler beskattes med
15,3%, der traekkes i pensionsmidlerne, saledes at investorer ikke belastes likviditetsmasssigt her og nu.
Investorerne vil fra depotbanken modtage oplysninger om belgb til beskatning fordelt pa indkomstarter.

Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende er - som navnet siger - en akkumulerende afdeling, der ikke udlod—
der, men henlaegger driftsresultatet til afdelingens formue. Afdelingen er som udgangspunkt ikke sel-
skabsskattepligtig, da afdelingen er akkumulerende, jf. selskabsskattelovens & 3, stk. 1, nr. 19. Danske
aktieudbytter beskattes dog med 15%, og udenlandske udbytter beskattes typisk med 15% i kildelandet.
Beskatningen afhanger af skattereglerneikildelandet og af en eventuel dobbeltbeskatningsoverenskomst
indgaet mellem Danmark og det pagaldende land. Afdelingen investerer fortrinsvis i danske aktier. Fore—
ningsandele i afdelingen kan indga i virksomhedsskatteordningen. Afkast fra pensionsmidler lagerbeskat—
tes med 15,3%. Ved personers frie midler beskattes afkastet af foreningsandelene efter lagerprincippet.



De ekonomiske omgivelser 2014

Med afkast i 2014 pa henholdsvis 32,0% i afdeling
Stock Pick og 31,0% i afdeling Stock Pick Il Akkumu-
lerende er forventningerne til afkastet blevet mere
end opfyldt. For hele den udvidede regnskabsperio—
de, der gelder for afdeling Stock Pick Il Akkumule-
rende, var afkastet pd 34,4%.

Ved indgangen til aret var der en forsigtig optimis-
me til afkastet pa danske aktier. Optimismen bygge-
de pa, at virksomhederne var trimmet til lav vaekst i
pkonomien, og derfor ville kunne fa gget indtjening
fra en @get omsaetning.

Efter en positiv begyndelse pa aret, satte en voksen-
de frygt for gkonomisk opbremsning og geopolitisk
uro sig spor i aktiekurserne. Det var seerligt frygten
for en vaekstopbremsning i Kina og valutarisk uro i
flere emerging markets-lande, og en efterfglgende
uro omkring udviklingen i forholdet mellem Rusland
0g Ukraine, der trykkede kurserne. Den politiske uro
blev i ferste halvar gradvist opvejet af fortsatte po-
sitive gkonomiske nggletal fra savel USA som Euro-
pa, ligesom de gkonomiske nggletal fra Kina viste en
bedring, hvilket fgrte til moderat positive aktiemar-
keder frem til maj. Sammen med en nedskalering af
uroen omkring Ukraine, og indikationer fra den eu-
ropaiske centralbank, ECB, om yderligere lempelser
af pengepolitikken, grundet rekordlav inflation, gav
det grundlag for positive aktiemarkeder.

Henover sommeren bremsede den positive udvik-
ling i aktiemarkederne op, praeget af vedvarende
uro omkring forholdet mellem Rusland og Ukraine,
sanktioner mod Rusland samt potentiel statsban-
kerot i Argentina. | oktober faldt aktiemarkederne pa
grund af svage europeiske og asiatiske gkonomiske
nggletal, frygt for konsekvenserne af ebola-virus
samt faldende oliepriser. Ved udgangen af aret 13
olieprisen pa 53 USD, det laveste niveau i mere end

5 ar. Opgjort i DKK blev en del af prisfaldet opvejet
af en stigning i USD pa knap 13%.

Samlet blev vaksten i verdensgkonomien lavere end
forventet, og bidrog dermed mindre til den positive
kursudvikling end forventet. IMF og OECD nedjuste-
rede saledes flere gange forventningerne til vaeksten
til den globale vaekst, og skennene 13 i slutningen af
aret i niveauet 0,5 pct.—point lavere end ved arets
begyndelse.

Den moderate vending i den globale gkonomi i 2014
var foruden vaekstbidraget fra Kina forankret i den
stpt stigende aktivitet i USA. Flere ars massive fi-
nans— og pengepolitiske stimuli har bidraget til at fa
den amerikanske gkonomi ud af lavvaekstperioden.
Kun i starten af aret var der tvivl om fremgangen i
den amerikanske gkonomi, hvor en usadvanlig kold
vinter gav opbremsning.

Det danske aktiemarked var atter et lyspunkt blandt
de europeiske aktiemarkeder. Det danske aktiemar—
ked steg i 2014 med 17%, hvor de nordiske aktier
steg med 7%, og de europaiske aktier med 6%. Mar-
kedet fik dermed en kursudvikling, der oversteg
den forsigtige optimisme, der var ved indgangen til
2014.

I lpbet af aret steg de tyve stgrste selskaber, C20-in-
dekset, med 20,9%, Mid Cap-indekset med 6,5% og
Small Cap-indekset med 5,4%. | de forlgbne 8 ar si-
den Nasdag Copenhagen indfgrte Mid Cap- og Small
Cap-indeksene, er indeksene faldet med henholdsvis
17% og 57%, mens indekset for de 20 stgrste selska—
ber (C20-indekset) er steget med 85%. Ved udgan-
gen af 2014 var aktiemarkederne fortsat praeget af
usikkerhed fra den fortsat faldende oliepris og frygt
for udviklingen i Rusland.



Kort om markederne i 2014

Aktiemarkederne

Det globale aktieindeks opgjort i danske kroner
inkl. udbytter steg med 19,3%. Amerikanske ak—
tier steg, malt ved S&P 500-indekset opgjort i
danske kroner, med 29,2%. Emerging Markets
Aktier, malt ved MSCI Emerging Free—indekset
opgjort i danske kroner, steg med 11,2%. Det
europeiske aktieindeks, MSCI Europa, steg med
6,6% malt i danske kroner. Det danske aktiein-
deks OMX Kgbenhavn Totalindeks Cap inkl. ud-
bytter steg med 17,2%.

Obligationsmarkederne

Korte danske statsobligationer fik (malt ud fra
J.P. Morgan danske obligationsindeks 1-3) et
afkast pa 0,5%. For emerging markets—obligatio—
ner (malt ud fra J. P. Morgan Emerging Markets
obligationer (Hedged)) blev afkastet 6,9%.

Valutamarkederne

Den danske krone endte 2014 pd niveau med
primo 2014 i forhold til EUR og faldt med 12,9%
i forhold til USD.



Forventninger til 2015

Det generelle opsving i samfundsgkonomien i Dan-
mark, som mange sa komme i de fgrste maneder af
2014, lader stadig vente pa sig. Ved indgangen til
2015 er der tegn p4, at verdensgkonomien kan vare
i langsom fremgang i 2015, men med et ujevnt og
uensartet forlgb pa tveers af regionerne. Pengepoli-
tikken kan gennem fortsat lave rentesatser bidrage
til den spirende vaekst i verdensgkonomien. @kono-
misk vaekst og lave renter er generelt et godt ud-
gangspunkt for de fleste virksomheder, hvilket kan
skabe et positivt grundlag for at fortseette den ind-
tjeningsmaessige fremgang i virksomhederne.

Med de seneste ars kursstigninger er det danske
aktiemarked ikke prisfastsat billigt i et historisk
perspektiv, men det rummer stadig attraktive mu-
ligheder pa selskabsniveau, sarligt for de mindre
og mellemstore selskaber. Virksomhederne ventes

0gsa at kunne fa gavn af de gkonomiske bedringer,
der er tegn pa i USA og i de nordeuropaiske lande,
herunder Danmark. En udvikling, der understottes
af aktuelt meget lave renter og lav inflation. Det
skaber grundlag for en forventning om et potentiale
for positive afkast i 2015.

Generelt er de vaesentligste risikofaktorer for de fi-
nansielle markeder, herunder det danske aktiemar-
ked, fortsat begivenheder, der kan skabe usik-
kerhed om vaekstforlgbet, herunder savel politiske
som gkonomiske forhold, eksempelvis en kraftig og
overraskende stigning i inflationen, en vasentlig
forvaerring af samarbejdet i EU og nye geopolitiske
spaendinger, en gkonomisk opbremsning i emerging
markets-landene og reduceret veekst i USA.

Forventningerne til fremtiden afspejler ledelsens aktuelle billede af fremtidige begivenheder og
gkonomiske resultater samt til konjunkturerne i verdensgkonomien og pa finansmarkederne. For-

ventningerne er forbundet med stor usikkerhed.



Risicl og risikostyring

Afdelingernes strategi er at foretage en aktiv aktie-
udvelgelse og ikke at fglge et sammenligningsin-—
deks. Afkastet er knyttet til udviklingen i de af radgi-
ver valgte selskaber. Portefgljen er ikke begraenset i
forhold til sektorer m.v. Portefgljen kan derfor veere
betydeligt anderledes sammensat end selskabernes
fordeling pa det danske aktiemarked. Investor ma
derfor vaere opmarksom pa, at der kan forekomme
udsving i vaerdien pa investeringsbeviserne i forhold
til aktiemarkedet generelt. Foreningens investorer
skal naturligvis 0ogsa veere opmaerksomme pa, at in—-
vestering i foreningen ikke svarer til en kontantpla-
cering, og at veaerdien ikke er garanteret.

Afdelingernes generelle profil er vist i nedenstaende
skema.

Risikoen er udtrykt ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1"
udtrykker laveste risiko og "7" hgjeste risiko. Kate-

gorien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko Hoj risiko
Afdelingens placering pa risikoindikatoren er be-
stemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessi—
ge indre veerdi de seneste fem ar og/eller reprae-
sentative data. Store historiske udsving er lig med
hej risiko og en placering til hgjre pa indikatoren
(6-7). Sma udsving er lig med en lavere risiko og en
placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Ster-
relsen af udsvingene opgeres ved den sdkaldte ar-
lige standardafvigelse malt over en historisk periode
ud fra de manedlige indre veerdier for afdelingerne.

Afdelingernes generelle profil

Pa basis af de historisk data er afdeling Stock Pick
placeret i kategori 6, hvilket indikerer en hgj risiko.
Med udgangspunkt i de historiske data for afdeling
Stock Pick, er afdeling Stock Pick Il Akkumulerende
skgnsmaessigt placeret i samme risikoklasse, dvs. 6,
idet afdelingerne har samme investeringsunivers.

Afdelingernes placering pa skalaen er ikke konstant.
Placeringen kan andre sig med tiden. Risikoindika-
toren tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne begi-
venheder, som eksempelvis politiske indgreb. Kurs—
udsvingene er primeert et resultat af udviklingen i
vaerdien af afdelingens portefglije af veerdipapirer
og andre finansielle instrumenter. Udviklingen i en
afdelings portefglje er sammen med afdelingens ud-
gifter bestemmende for afdelingens afkast.

De historiske data giver ikke nogen garanti for den
fremtidige kursudvikling, men de giver en indikation
af, at nogle typer af afdelinger har stgrre kursudsving
og dermed en stogrre risiko end andre. Der er typisk
storre risiko forbundet med at investere i aktier end i
obligationer, og investering i afdelinger med obliga-
tioner svarer ikke til et statsgaranteret indskud.

Der er forskellige risikofaktorer, der pavirker en po-
rtefpljes investeringer. Nogle risici pavirker alene
aktieafdelinger, andre isaer obligationsafdelinger,
mens atter andre risikofaktorer gelder for begge
typer af afdelinger. Netop fordi risikofaktorerne ikke
er ens for alle afdelinger, og almindeligvis ikke ska—
ber samme udsving i kursen pa investeringsbeviser i
forskellige typer af afdelinger, er det vigtigt at opna
den rigtige kombination af investeringsbeviser i for—-
hold til ens gkonomi, tidshorisont og risikovillighed.

Afdeling Type Stiftet Investereri Risikoindikator
Stock Pick Udloddende 2004 Danske bgrsnoterede aktier 6
Stock Pick II Akk. Akkumulerende 2013 Danske bgrsnoterede aktier 6
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Det gaelder bade pa tidspunktet for investeringen og
Igbende i opsparingsperioden. Sammensatningen
af investeringsbeviser i de forskellige typer af afde-
linger er en af de vaesentligste risici at handtere som
investor. | det felgende er primaert fokuseret pa risici
knyttet til aktieafdelinger.

Ud over risici knyttet til valg af afdelinger, er der
felgende andre risici knyttet til at investere via en
investeringsforening:

* Investeringsmarkederne
« Investeringsbeslutningerne
- Driften af foreningen

De enkelte risikoelementer er beskrevet nedenfor.
Listen er ikke udtammende.

Risici knyttet til valg af investeringsbeviser i
forskellige afdelinger

Inden man beslutter sig for at investere i investe-
ringsbeviser, er det vigtigt at fa fastlagt sin person-
lige investeringsprofil, sd investeringerne kan sam-
mensattes ud fra egne behov og forventninger. Man
skal vaere bevidst om de risici, der er forbundet med
den konkrete investering. Det kan vare en god idé
at fastlaeegge sin investerings— og risikoprofil i sam-
rad med en radgiver. Investeringsprofilen skal blandt
andet tage hgjde for, hvilken risiko man som inve-
stor @nsker at Igbe med sin investering, og hvor lang
tidshorisonten for investeringen/opsparingen skal
vare. Hvis man investerer over en kortere tidsho—
risont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer
kun sjeldent velegnede.

Risici knyttet til investeringsmarkederne
Risikoelementer omfatter f.eks. risikoen pd ak-
tiemarkederne. De enkelte risikofaktorer handteres
inden for de givhe rammer for det investeringsom-
rade, som afdelingerne investerer i. Eksempler pa
risikostyringselementer er lovgivningens regler om
risikospredning, afdelingernes radgivningsaftaler og
investeringsinstrukser, interne kontroller i admini-
strationen samt afdelingens adgang til og faktiske
anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger

Investeringsbeslutninger er langt overvejende ba-
seret pad portefgljerddgiveres handelsforslag til kpb
0g salg af veerdipapirer. Handelsforslagene udsprin—
ger af forventninger til fremtiden, der dannes ud fra
kendskabtilmarkedsforholdene, f.eks. konjunkturer-
ne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.
Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet
med usikkerhed. Malet er at opna et tilfredsstillen-
de afkast under hensyn til afdelingens investerings—
omrade samt rammer for risikospredning. De va-
sentligste begransninger for portefgljens fordeling
folger af de geeldende regler for risikospredning.
Foreningens bestyrelse har i samrad med foreningens
radgiver endvidere fastsat, at afdelingen skal inve-
stere i minimum 25 selskaber. For kontantindesta—
ende er der, som for andre indskydere, en kreditrisiko
for belgb ud over indskydergarantiordningen.

Risici knyttet til driften af foreningen og dens
afdelinger

Ved administration af foreningens midler er der en
reekke forretningsmaessige risici, herunder risici i
relation til investeringsbeslutningerne, f.eks. kva-
liteten af de portefgljemasssige investeringsbeslut-
ninger, samt til driften af foreningen, f.eks. men-
neskelige og systemmaeaessige fejl, og til den daglige
ledelses evne til Igbende at holde bestyrelsen godt
orienteret om foreningens forhold.

Den daglige drift varetages af investeringsforvalt-
ningsselskabet Invest Administration A/S. For at
undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en
lang raekke kontrolprocedurer og forretningsgange,
der reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa
at udvikle systemerne, og der straebes efter, at ri—-
sikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinfor-
mationssystem, der sikrer, at der Igbende fglges op
pa omkostninger og afkast. Der ggres jeevnligt status
pa afkastene. Er der omrader, der ikke udvikler sig
tilfredsstillende, droftes det med portefgljeradgiver,
hvad der kan ggres for at vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved gene-
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ralforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici
og kontroller i hpjsadet. Pa it—omradet, hvor driften
er baseret pa et samarbejde med Lan & Spar Bank
A/S, l&gges vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der
er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der
har som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne
genskabe systemerne i tilfaelde af stgrre eller mindre
nedbrud. Disse procedurer og planer afprgves regel-
maessigt. Ud over at administrationen i den daglige
drift har fokus pa sikkerhed og pracision, nar op—
gaverne Igses, folger bestyrelsen i selskabet med pa
omradet. Formalet er dels at fastlaeegge sikkerheds—
niveauet og dels at sikre, at de ngdvendige ressour-
cer er til stede i form af personale, kompetencer og
udstyr. Driften af foreningen er i gvrigt afhaengig af,
at formuen vedvarende ligger pa et niveau, der kan
sikre en efterlevelse af vedteegternes graense.

For yderligere oplysninger om Fundamental Invest
henvises til det gaeldende prospekt for foreningens
to afdelinger, der kan downloades fra www.funda-
mentalinvest.dk.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande: \ed investering i veerdipapirer i et en-
kelt land, f.eks. Danmark, ligger der en risiko for, at
det finansielle marked i det pageeldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller regulerings—
maessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller
generelle gkonomiske forhold i landet, herunder
0gsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke
investeringernes veerdi.

Valuta: Afdelingen investerer i danske aktier og har
dermed ingen direkte valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold: \/xrdien af en enkelt
aktie kan svinge mere end det samlede marked og
kan derved give et afkast, der er meget forskelligt
fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet
samt lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige,
markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil
kunne pavirke selskabernes indtjening. Da en ak-
tieafdeling pa investeringstidspunktet kan investere
op til 10% i et enkelt selskab, kan vaerdien af afdelin—-
gen variere kraftigt som fglge af udsving i enkelte

aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs,
hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Sarlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pd aktiemarkedet: Aktiemarkeder kan
svinge meget og falde vasentligt. Udsving kan
blandt andet vaere en reaktion pa selskabsspecifikke,
politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller
generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.
Ved stgrre kursfald pa markedet vokser risikoen for,
at forskellen mellem kgbs— og salgskurser pa aktier—
ne gges.

Risikovillig kapital: Afkastet kan svinge meget
som fglge af selskabernes muligheder for at skaffe
risikovillig kapital til f.eks. udvikling af nye produk-
ter. En del af en afdelingernes formue kan investeres
i virksomheder, hvis teknologier er helt eller delvist
nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt
kan vere vanskelig at vurdere.

Risiko ved investeringsstilen: Afdelingerne har
fokus pa mindre og mellemstore danske selskaber.
Disse selskaber er karakteriseret ved en relativ
lavere likviditet end storre aktieselskaber. Ved in-
vestering i mindre og mellemstore selskaber kan der
vare en risiko for, at stemningsskift til eller fra pla-
cering i stgrre aktieselskaber kan pavirke kursen pa
de mindre og mellemstore selskaber negativt eller
positivt. Endvidere kan der ligge en risiko for en re-
duceret omsattelighed, safremt stgrre positioner
skal anskaffes eller realiseres pa kort tid.

Risikoklasse - qul

| Erhvervs— og Vakstministeriets risikoklassifikation
er afdelingerne, i lighed med andre investeringsfor-
eningers afdelinger, risikoklassificeret med farven
gul, der betyder, at der er risiko for, at indskuddet pa
produktet kan tabes helt eller delvist, og at produkt-
typen ikke er vanskelig at gennemskue. Ud over den
gule kategori findes en grgn og en rgd kategori.
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Foreningsforhold

Ledelsen

P& foreningens ordinaere generalforsamling den 4.
marts 2014 var Sgren Seggaard, Preben Stenkjeer,
0g Michael Hovard Ekmann pa valg og blev alle gen—
valgt til bestyrelsen. Bestyrelsen konstituerede sig
efterfglgende med Seren Sggaard som formand og
Preben Stenkjeer som naestformand. Bestyrelsen har
afholdt 6 mgder i 2014. Foreningens aftalestruktur
er uendret i 2014.

| december 2013 lancerede foreningen afdeling
Stock Pick Il Akkumulerende, der har opndet en
meget tilfredsstillende udvikling med en formue ved
udgangen af 2014 pa 125 mio.kr. Afdelingen hen-
vender sig til virksomhedsskatteordninger, men er
aben for alle investorer. Det tilstraebes, at afdeling
Stock Pick Il Akkumulerendes portefglje i vaesentlig
grad over tid er sammensat som portefgljen i afde—
ling Stock Pick. Selv om de to afdelinger har samme
investeringspolitik og —strategqi, vil forskelle i emis-
sioner og indlgsninger, formuer m.v. forventeligt af-
lejre forskelle i afdelingernes afkast.

Bestyrelsen har fokus pa foreningens omkostninger
0og kan med tilfredshed konstatere, at der i 2014 er
opndet en yderligere reduktion i omkostningspro-
centen i afdeling Stock Pick, hvilket ikke mindst er
skabt af afdelingens og foreningens betydelige for-
muestigning.

Fusion
Den 8. oktober 2014 afholdt Investeringsforeningen

Bestyrelsesmedlemmerne

Nuverende valg-

Etik Invest ekstraordinaer generalforsamling, idet
foreningernes feellesbestyrelse havde stillet forslag
om en skattefri afdelingsfusion af afdeling Etik Invest
Human, Nordiske Aktier (ophgrende) og Fundamen-
tal Invest, afdeling Stock Pick (fortsaettende). For-
slaget om fusion havde baggrund i den ophgrende
afdelings begransede og vigende formue, der blandt
andet medvirkede til at gge afdelingens omkost-
ningsprocent. Forslaget blev vedtaget, og fusionen
blev gennemfgrt medio december 2014 efter mod-
tagelse af Finanstilsynets godkendelse. Fusionen
bibragte ca. 16,1 mio.kr. til afdeling Stock Picks
formue. Bestyrelsen byder de nye medlemmer vel-
kommen.

Centrale investorinformationer

| lgbet af aret har der veeret en raekke opdaterin-
ger, blandt andet som fglge af den @gede formues
betydning for omkostningsprocenten. Den centrale
investorinformation er et tosidet dokument for hver
afdeling, der har til hensigt at vise en slags vare-
deklaration for investering i afdelingen med en kort
beskrivelse af blandt andet investeringsomrade, ri-
siko/afkast samt omkostninger.

Bestyrelsen

Bestyrelsesmedlemmernes  alder, valgperiodes
udlgb samt tidspunkt for indtraeden i bestyrelsen er
vist i skemaet nedenfor.

Indtradt i

Alder periode udigber bestyrelsen
Segren Sggaard (formand) 50 2015 2006
Preben Stenkjeer (naestformand) 62 2015 2013
Bertil Wogensen 59 2015 2006
Michael Hovard Ekmann 52 2015 2013
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Ledelsen

Bestyrelsesformand
Sgren Sggaard

Ansattelsessted: CorpNordic Denmark A/S, Har-
bour House, Sundkrogsgade 21, 2100 Kgbenhavn
?.

Andre hverv: Har et betydeligt antal direktgr- og
bestyrelsesposter (registreret i Erhvervsstyrelsen).
Naermere oplysninger om disse poster kan fas ved
henvendelse til foreningens kontor.

Michael Hovard Ekmann

Ansattelsessted: SimCorp A/S, Weidekampsgade
16, 2300 Kgbenhavn S

Andre hverv: Bestyrelsesmedlem i Curapleje A/S.

Nastformand
Preben Stenkjzer

Andre hverv: Formand for bestyrelsen i Nellemann
Holding A/S (m/datterselskab) samt i Interdan
Invest A/S. Endvidere associate partner i ACTA
Corporate

Finance (M&A) og direktgr i PS Management & Co.

Bertil Wogensen

Ansattelsessted: CorpNordic Denmark A/S, Har-
bour House, Sundkrogsgade 21, 2100 Kgbenhavn
Q.

Andre hverv: Har et betydeligt antal direktgr- og
bestyrelsesposter (registreret i Erhvervsstyrelsen).
Naermere oplysninger om disse poster kan fas ved
henvendelse til foreningens kontor.

Direktionen:
Direktgr Preben iversen

Ansattelsessted: Invest Administration A/S

Bestyrelsesmedlem: InvesteringsFondsBranchen
samt FundCollect A/S
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Foreningsoplysninger

Samfundsansvar

Foreningens arbejde med samfundsansvar er sarligt
knyttet dels til de etiske retningslinjer, som besty-
relsen har besluttet i forhold til de investeringer, der
foretages, og dels til sektorens anbefalinger omkring
Fund Governance.

Etik

Udgangspunktet for foreningens aktieinvesteringer
er, at de tilpasser sig love, etik og moral i de lande
0g pa de markeder, hvor de selskaber, der investeres
i, virker.

Foreningen kober ikke aktier i virksomheder, der be-
vidst og gentagne gange bryder regler, der er fast-
sat af nationale myndigheder pd de markeder, hvor
virksomheden arbejder eller af internationale orga-
nisationer med Danmarks tiltraedelse. Foreningen
kober ikke aktier i virksomheder i lande, der er gen-
stand for handelsblokade, der er vedtaget af FN eller
EU og er tiltradt af Danmark.

Hvis et selskab vurderes at overtraede retnings-
linjerne, vurderes selskabets egen information om
baggrunden og hensigter. Afhangigt heraf selges
eller fastholdes investeringerne i selskabet.

| 2014 har foreningen alene haft afdelinger, der in-
vesterer i danske aktier.

Fund Governance

Fund Governance er et sat anbefalinger fra Inve-
steringsFondsBranchen angaende investeringsfore—
ningers ledelse, drift og markedsfgring samt forhold
mellem interessenterne i og omkring foreningen og
investeringsforvaltningsselskabet. Nar der er tale
om anbefalinger og ikke regler, skyldes det, at saer—
lige forhold kan ggre sig gaeldende for den enkelte
forening. Det har derfor veeret et baerende princip
for anbefalingerne, at det er frivilligt, om den en-
kelte forening vil fglge anbefalingerne, men dog ud
fra et felg—eller—forklar princip. Det vil sige, at hvis
man ikke fglger anbefalingen, skal man redeggre for,
hvorfor dette ikke er tilfaeldet.

Foreningens bestyrelse har gennemgaet anbefa-
lingerne og konstateret, at man lever op til dem.

Det er foreningens indtryk, at man med de naevnte
tiltag lever op til de krav om samfundsansvar, der
i dag ma anses for gaeldende for investeringsfore-
ninger. Bestyrelsen har dog af hensyn til kontinuitet
ikke fastlagt et maksimalt antal valgperioder for be-
styrelsesformand og gvrige bestyrelsesmedlemmer.

Politik for udgvelse af stemmerettigheder
Bestyrelsens politik for udgvelse af stemmerettig—
heder pa foreningens vaerdipapirer er, at foreningen
som hovedregel fglger indstillingen fra det pageel-
dende selskab ud fra en holdning om, at selskabets
ledelse har taget hensyn til varetagelse af aktionae-
rernes interesser. Det kan ske enten ved aktiv afgi-
velse af stemme eller ved undladelse af at stemme
ud fra en konkret vurdering af, om den ngdvendige
indsats vil kunne bibringe den forventede virkning.
Alternativt kan foreningen velge at afhande aktier—
ne.

Foreningens investeringsforvaltningsselskab har
ved almindelige generalforsamlinger befgjelse til, at
bemyndige investeringsradgiveren til at udgve fore-
ningens rettigheder til at afgive stemme i den form,
som aktieselskabet giver adgang til. Er der kontro-
versielle forhold pa dagsordenen, eller gnskes sar-
lige synspunkter fremfgrt, kan dette fgrst finde sted
efter behandling i bestyrelsen. Foreningens investe—
ringsforvaltningsselskab registrerer og arkiverer i
disse tilfeelde oplysninger og beslutninger om stem-
meafgivelse pa foreningens vegne.
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Vaesentlige aftaler med samarbejdspartnere

| det folgende er foreningens vasentligste samar-
bejdspartnere naevnt, samt de ydelser de enkelte
varetager for foreningen. De galdende satser, der
betales under de enkelte aftaler, fremgar af det til
enhver tid gaeeldende prospekt for foreningens afde-
linger.

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Lan & Spar Bank
A/S om, at denne som depotbank forvalter og opbe-
varer vardipapirer og likvide midler for foreningens
afdeling i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bestem-
melser og patager sig de heri fastlagte kontrolopga-
ver og forpligtelser.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen indgik pr. 1. januar 2011 en aftale med
Fundamental Fondsmeaeglerselskab A/S om ydelse af
investeringsradgivning for foreningen. Aftalen in-
debaerer, at der ydes radgivning til foreningens in-
vesteringsforvaltningsselskab Invest Administration
A/S om handler m.v., som radgiver anser for fordel-
agtige som led i portefgljestyringen. Der tilstraebes
et tilfredsstillende afkast med samtidig hensyntagen
til afdelingernes investeringsomrade samt forngden
risikospredning. Investeringsomradet fremgar af
vedtaegterne samt i de retningslinjer, som forenin-
gens bestyrelse har fastlagt i individuelle investe-
ringsrammer for afdelingerne.

Aftaler om markedsfgring og formidling
Foreningen indgik pr. 1. januar 2011 en aftale med
Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S om, at sel-
skabet til enhver tid med udgangspunkt i kundernes
behov formidler salg af investeringsbeviseriforenin-
gen. Selskabet fastlagger sine markedsfgringstiltag
i samrad med foreningens ledelse med henblik pa
at fremme salg af foreningens investeringsbeviser.
Foreningen har en aftale med Lan & Spar Bank A/S
om, at banken i forbindelse med nytegning af andele
forestar emissionsaktiviteterne.

Aftale om prisstillelse i markedet

Foreningen har i 2010 indgaet en aftale med Lan &
Spar Bank A/S om, at banken i blandt andet NAS-
DAQ Copenhagen A/S' handelssystemer Ipbende -
med forbehold for saerlige situationer- stiller priser i
afdelingernes investeringsbeviser med det formal at
fremme likviditeten ved handel med beviserne. Pris—
stillelsen skal ske med savel kebs— og salgspriser og
pa baggrund af aktuelle emissions— og indlgsnings-
priser.

Aftale om ejerbog

Foreningen har en aftale med Computershare A/S
om, at selskabet pa vegne af foreningen ferer den
sakaldte ejerbog, hvori navnenotering af afdelinger—
nes andele foretages. Aftalen indebaerer, foruden
den Igbende registrering af noteringsforhold og &n-
dringer i disse, at selskabet forestar udstedelse af
adgangskort og stemmesedler til foreningens gene-
ralforsamlinger og de hertil knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har med investeringsforvaltningsselska-
bet Invest Administration A/S en aftale om, at sel-
skabet udfgrer foreningens administrative og inve-
steringsmaessige opgaver i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v., foreningens
vedtaegter, anvisninger fra foreningens bestyrelse,
herunder investeringsrammer for afdelingerne, og
aftale om investeringsradgivning. Investeringsfor—
valtningsselskabet er 100% ejet af Lan & Spar Bank
A/S.

16



Pategninger

Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt arsrapporten for Inve-
steringsforeningen Fundamental Invest for regn-

skabsaret sluttende 31. december 2014.

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

Arsregnskabet for afdelingerne giver et retvisende
billede af afdelingernes aktiver og passiver, finan-
sielle stilling samt resultat.

Frederiksberg, den 17. februar 2015

Direktion:

Invest Administration A/S

Preben Iversen

Bestyrelse:

Sgren Sggaard
formand

Bertil Wogensen

Preben Stenkjeer
naestformand

Ledelsberetningen indeholder en retvisende re-
deggrelse for udviklingen i foreningens og afde-
lingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis af-
delingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Michael Hovard Ekmann
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til investorerne i Investeringsforeningen Fundamental Invest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkel-
te afdelinger i Investeringsforeningen Fundamen-
tal Invest for regnskabsaret sluttende 31. decem-
ber 2014, omfattende den samlede beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis og feelles noter samt den
enkelte afdelings resultatopggrelse, balance og no-
ter. Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger af-
laegges efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af ars-
regnskaber 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 an-
ser ngdvendig for at udarbejde arsregnskaber for de
enkelte afdelinger uden vasentlig fejlinformation,
uanset at denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om ars-
regnskaberne for de enkelte afdelinger pa grundlag
af vores revision. Vi har udfegrt revisionen i over-
ensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlov-
givning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlaegger og udfgrer revisionen for at opna
hej grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne for de
enkelte afdelinger er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belpb og op-
lysninger i arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger. De valgte revisionshandlinger afhanger af
revisors vurdering, herunder vurderingen af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne for
de enkelte afdelinger, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor intern kontrol, der er relevant for forenin-
gens udarbejdelse af arsregnskaber for de enkelte
afdelinger, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af forenin-
gens interne kontrol. En revision omfatter endvidere

vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis
er passende, om ledelsens regnskabsmeaessige skan
er rimelige samt den samlede praesentation af ars—
regnskaberne for de enkelte afdelinger.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbe-
vis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver
et retvisende billede af de enkelte afdelingers akti—
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2014 samt af resultatet af de enkelte afdelingers
aktiviteter for regnskabsaret sluttende 31. decem—
ber 2014 i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.
gennemlaest den fzlles ledelsesberetning og ledelses—
beretningerne for de enkelte afdelinger. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udfgrte
revision af arsregnskaberne for de enkelte afdelinger.
Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at op-
lysningerne i ledelsesberetningen og ledelsesberet-
ningerne for de enkelte afdelinger er i overensstem-
melse med arsregnskaberne for de enkelte afdelinger.

Frederiksberg, den 17. februar 2015.

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Ole Karstensen
statsautoriseret revisor

Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor
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Information om indhold | beretning og
arsregnskab for afdelingerne

Sadan lases beretning og arsregnskab

De enkelte afdelinger af Investeringsforeningen
Fundamental Invest afleegger separat regnskab og
afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelinger—
nes pkonomiske udvikling i dret samt giver en status
ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenteres
afdelingernes resultater i aret samt de specifikke
forhold, som geelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven falles for alle afdelinger inden
for de rammer, som lovgivningen og bestyrelsen har
lagt for afdelingerne. Det er med til at sikre en mere
omkostningseffektiv drift af foreningen. Det haenger
0gsa sammen med, at afdelingerne - selvom de in-
vesterer i forskellige typer af veerdipapirer og falger
forskellige strategier - ofte pavirkes af mange af de
samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den glo-
bale vaekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede
markedsudvikling, de generelle risici og forenin-
gens risikostyring i faelles afsnit for begge afdelinger
i rapporten. Det anbefales, at afsnittene laeses i
sammenhang med de specifikke afdelingsberetnin-
ger for samlet set at fa et fyldestgerende billede af
udviklingen og de seerlige forhold og risici, der pavir-
ker de enkelte afdelinger.

Beretning og arsregnskab for den enkelte afdeling
er struktureret saledes, at der for hver afdeling ind—
ledningsvist er en beretning med beskrivelse af af-
delingens profil, hvor de vasentligste karakteristika
ved afdelingen er beskrevet, herunder risikoprofil
samt oplysning om eventuelle usikkerhedselementer
i indregning og maling. Derefter fglger en beretning
om aret der gik, hvor afkast og performance samt
de omrader, som har haft sterst betydning for af-
delingens resultat og performance, beskrives. Per—
formance opggres ved at sammenligne og vurdere
afdelingens afkast i forhold til det eventuelle sam-
menligningsindeks, benchmark, der er fastlagt for
afdelingen.

Dernaest felger en beskrivelse af seerlige risici, der

knytter sig til afdelingen. Afsnittet er et supplement
til det generelle afsnit i arsrapporten om "Risici og
risikostyring”. Beretningen om forventningerne til
udviklingen i det kommende ar for det pagaldende
investeringsomrade, der er beskrevet sidst i beret-
ningen, beskriver forhold, der primo indevaerende ar
forventes at fa indflydelse pa afkastet i afdelingen.
Forventningsafsnittet er ikke en eksakt beskrivelse
af, hvad man som investor kan forvente at opna ved
investering i afdelingen. Der er usikkerhed knyttet
til forventningsafsnittet. Afsnittet supplerer det ge-
nerelle afsnit om forventninger til den gkonomiske
udvikling, der er beskrevet i den generelle ledelses—
beretning.

| tilknytning til beretningen er givet en raekke infor—
mationer om de ti stgrste positioner i afdelingens
portefglje, fordelingen af aktiverne i portefgljen pa
f.eks. geografiske omrdder samt en raekke hoved-
0g nggletal for de seneste fem ar. Safremt afde-
lingen har eksisteret i en kortere periode, er alene
angivet tal siden afdelingens forste regnskabsar.
Man skal vaere opmarksom pa, at afdelinger i deres
forste regnskabsar kan have et laengere eller kortere
regnskabsar end kalenderaret, hvorfor tallene ikke
er fuldt sammenlignelige med efterfglgende regn-
skabsar.

Herefter fplger et arsregnskab for den enkelte afde-
ling. Arsregnskabet bestar af tre elementer: En re-
sultatopgerelse, en balance og et sat noter.

Resultatopgerelsen viser arets indtegter og om-
kostninger. Indtaegterne kan f.eks. veere obliga-
tionsrenter og aktieudbytter. Kursreguleringen, der
er anfert i driftsresultatet, vil veere positiv, nar der
samlet for aret er kursgevinster pa afdelingens por—
tefglje af finansielle instrumenter og negativ, nar der
samlet er tale om et kurstab. Handelsomkostninger—
ne ved de lgbende kgb og salg af de finansielle in—-
strumenter fremgar af en separat linje i resultatop—
gorelsen. Af resultatopgerelsen fremgar endvidere
de samlede administrationsomkostninger, der har
veaeret i aret forbundet med driften af afdelingen i
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aret. Skattebelpbet, der er vist i resultatopggrelsen,
bestar af udbytteskat og renteskat, som ikke kan re-
funderes. Sidst i resultatopggrelsen vises det belgb,
der foreslas udloddet til investorerne. Indholdet i re—
sultatopggrelsen er endvidere beskrevet i afsnittet
om anvendt regnskabspraksis.

Balancen er et statusbillede af aktiver og passiver
ultimo aret. Aktiverne er i al vasentlighed de fi-
nansielle instrumenter, som den enkelte afdeling
investerer i. Eksempelvis vaerdien af aktie- eller
obligationsbeholdningen ultimo aret. Passiverne er
i al vaesentlighed de investeringsbeviser, som inve-
storerne i afdelingen ejer, ogsa benavnt afdelingens
formue. Indholdet i balancen er endvidere beskrevet

i afsnittet om anvendt regnskabspraksis.

Noterne er uddybende information om enkelte po-
ster. Notehenvisningerne fremgar af resultatop-
ggrelsen og balancen for den enkelte afdeling. No-
terne omfatter f.eks. en beskrivelse af udviklingen i
cirkulerende andele, hvor formuetilgang fra salg af
investeringsbeviser (emissioner) og formueafgang
fra afdelingens kgb af investeringsbeviser fra inve-
storerne (indlgsninger) fremgar.

Efter beretning og regnskab for de enkelte afdelinger
folger en feellesnote, der indeholder en beskrivelse
af bestyrelses- og revisionshonorarer samt en op-
gorelse over skattemaessigt underskud.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Funda-
mental Invest aflaegges i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v. Der er ikke foretaget
a@ndringer i den anvendte regnskabspraksis i forhold
til drsrapporten 2013.

Belgb i fremmed valuta

Indtaegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i
resultatopggrelsen omregnet til danske kroner ved
anvendelse af transaktionsdagens valutakurs. Mel-
lemveerende i fremmed valuta omregnes til dan-
ske kroner pa grundlag af GMT1600-kurser ultimo
regnskabsaret. Unoterede valutakurser er fast-
lagt pd baggrund af handelskurserne ultimo regn-
skabsaret.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter pa kontant indestaende hos depot-
selskabet m.v. omfatter modtagne renter. Udbytter
omfatter de i regnskabsaret modtagne danske ak-
tieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgar realisere-
de og urealiserede kursgevinster/—-tab. Realiserede
kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af for-
skellen mellem salgsveardien og kursvardien primo
aret henholdsvis kgbsprisen i aret, safremt aktivet er
anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede kursgevin-
ster/—-tab beregnes som forskellen mellem kursvaer—
dien ultimo aret og primo aret eller kebsprisen i aret,
safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

| opgegrelsen af udlodningen er kursgevinster til
radighed for udlodning baseret pa de realiserede
skattepligtige gevinster, som beregnes i forhold til
anskaffelsesveerdien. Realiserede tab er fratrukket
udlodningen. | udlodningen, der opfylder lignings—
lovens § 16C, indgar tillige renter og udbytter med
fradrag af administrationsomkostninger. Er den
samlede udlodning negativ overfgres den til frem-
forsel i senere ars udlodning. Udlodningsprocenten
nedrundes til neermeste 0,10%.

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart

kan henfgres til den enkelte afdeling, er fordelt mel-
lem afdelingerne under hensyntagen til afdelinger-
nes gennemsnitlige formue ultimo hver maned, jf.
vedtaegternes §23.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte om-
kostninger i forbindelse med en afdelings handler
udfert i forbindelse med veerdipapirplejen i afde-
lingen. Handelsudgifter i forbindelse med emissioner
og indlgsninger i en afdeling fores direkte pa formu-
en.

| formuebevagelserne for en udloddende afdeling er
indeholdt udlodningsregulering, saledes at de udlod-
ningspligtige belgb er korrigeret efter udviklingen i
den cirkulerende mangde af investeringsbeviser.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til
dagsverdi. Ved finansielle instrumenter forstas
vaerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele
udstedt af andre foreninger, afledte finansielle in-
strumenter samt likvide midler, herunder valuta. For
likvide beholdninger svarer dagsverdien normalt til
den nominelle veerdi.

Barsnoterede veerdipapirer, f.eks. aktier og obliga-
tioner, er indregnet til dagsveerdi, der opggres ud
fra lukkekurs ultimo regnskabsaret (sidste bgrsdag
i aret), idet udtrukne obligationer optages til nu-
tidsveerdi, der typisk svarer til den nominelle vaerdi.
Udenlandske verdipapirer er omregnet efter valuta-
kurs ultimo regnskabsaret.

Nggletal
Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den
pagaldende afdelings udestdende antal andele ul-
timo aret.

Indre vaerdi pr. ande/: Indre verdi pr. andel bereg-
nes som investorernes formue divideret med antal

cirkulerende andele ultimo aret.

Arets afkast i %: Afkast i procent angiver det sam-
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lede afkast i den pageeldende afdeling i aret. Afka-
stet opggres som a&ndring i indre veerdi fra primo til
ultimo aret med korrektion for eventuel udlodning til
investorerne i aret.

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en af-
delings afkast eller benchmarkafkastet set i forhold
til den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det
historiske afkast minus den risikofri rente divideret
med standardafvigelsen pa det manedlige afkast
i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60 maneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk
for udsving i afdelingens afkast eller benchmarkaf-
kastet, og er et statistisk risikomal. Nogletallet er
beregnet pa basis af manedlige afkasttal. Standard-
afvigelse opgeres alene, hvis afdelingens levetid er
minimum 36 maneder og hgjst for en 60 maneders
periode.

Omkostningsprocent: Omkostningsprocenter be-
regnes som afdelingens administrationsomkost-
ninger for aret divideret med gennemsnitsformuen,
hvor gennemsnitsformuen opggres som et simpelt
gennemsnit af formuens verdi ved udgangen af hver
maned i aret.

Omseatningshastighed: Omsatningshastigheden
viser antal gange en afdelings beholdning af finansi—
elle instrumenter er omsat ved portefgljepleje i lpbet
af aret. Det beregnes som halvdelen af summen af
det samlede keb og salg af vaerdipapirer fratrukket
den del af omsatningen, der skyldes emissioner og
indlgsninger i afdelingen.

AoP: ROP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort
som summen af afdelingens seneste Cl-omkost-
ningsprocent (typisk administrationsomkostninger
i regnskabsaret i procent), direkte handelsomkost-
ninger ved Ipbende drift i regnskabsaret i procent,
samt (aktuelle maksimale emissionstilleeg i procent
0g maksimale indlgsningsfradrag i procent)/7, idet
7 ar anses som investors gennemsnitlige investe—
ringshorisont.

Benchmarkarkast i procent:Hverken afdeling Stock
Pick aller afdeling Stock Pick Il Akkumulerende be-
nytter benchmark.
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Afdeling Stock Pick

Investeringsomrade og -profil

Afdelingen investerer fortrinsvis sine midler i aktier
optaget til notering pa NASDAQ Copenhagen A/S.
Fokus ligger pa investering i mindre og mellem-
store bgrsnoterede selskaber, men der investeres
0gsa i sterre bgrsnoterede selskaber. For at opna
en hensigtsmaessig risikospredning tilstraebes, at
portefgljen fordeles pa minimum 25 selskaber.

Investeringerne udvealges ud fra en stockpicking—
strategi med fokus pa savel relativt kortsigtede
markedsmuligheder som mere langsigtede inve-
steringer. Afdelingen tilstraeeber saledes en aktiv
portefgljestyring i valg af selskaber, hvor der hos
radgiver indgar en fundamental vurdering af sel—
skaberne.

Det er malsatningen gennem radgivers egne og
dennes netvaerks kompetencer, at praestere et
tilfredsstillende afkast for afdelingens investorer
gennem aktiv forvaltning. Foreningens radgiver
tager ikke hensyn til de enkelte selskabers vaegt-
ning i hverken C20-indeks eller andre indeks for
det danske aktiemarked, men fokuserer alene pa
kurspotentialet i de valgte selskaber. Der er ikke
fastsat specifikke krav til selskabernes fordeling pa
f.eks. brancher, geografi eller stgrrelse.

Afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker
et alternativ til selv at sammensaette en portefglje
af aktier, og som @nsker en aktiv Iabende tilpasning
af portefpljen baseret pa afdelingens radgivers
forventninger til selskabs— og markedsforhold.
Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der
er knyttet til afdelingen. Afdelingen kan benyttes
til investering af bade fri opsparing og pensions—
midler.

Risikoprofil

P4 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 6, hvil-
ket indikerer en hgj risiko pad investering i afdelingen. Ri-
sikoskalaen er naermere beskrevet i arsrapportens afsnit
"Risici og risikostyring”. Afkastet er knyttet til udvikling i
aktierne pa det danske marked. Investor ma derfor vaere
opmaerksom pa, at der kan forekomme udsving i vaerdien
pa investeringsbeviserne.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudveel-
gelse, og ikke at fglge et sammenligningsindeks. Portefgljen
kan derfor veere betydeligt anderledes sammensat end sel-
skabernes fordeling pa det danske aktiemarked.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling eller usadvanlige forhold, der kan
have pavirket indregning og maling, ligesom der ikke er
indtruffet betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets
afslutning.

Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der er knyt-
tet til afdelingen, herunder afdelingens radgiver, som har
betydning for den fremtidige indtjening.

Udviklingen i 2014

Det regnskabsmaessige resultat i 2014 for foreningens af-
deling Stock Pick blev et plus pa 69,6 mio.kr. Afdelingen
opndede et afkast pa 32,1% i 2014. Afdelingen benytter
ikke benchmark, men til sammenligning kan navnes, at det
danske aktieindeks i Totalindeks Cap i samme periode steg
med 17,2%. Afdelingens formue steg med 138,2 mio.kr. til
330,8 mio.kr.

Udviklingen i det absolutte afkast har levet op til forvent-
ningerne ved arets begyndelse om et positivt afkast, der
byggede pad formodning om, at de fundamentale forhold
omkring den gkonomiske vaekst og virksomhedernes ind-
tjening og prisfastsattelse kunne give grundlag for et po-
sitivt aktiemarked. Den generelle gkonomiske udvikling er
naermere beskrevet i ledelsesberetningen.

Afdelingen begyndte aret rigtig godt med et afkast alene i
januar maned pa godt 5%, hvilket placerede afdeling Sto-
ck Pick gverst blandt alle afdelinger med danske aktier. En
position, som afdelingen har fastholdt igennem 2014. Der-
med har Fundamental Invest for 2. ar i traek opndet pla-
ceringen som den bedste investeringsforening i kategorien
"Aktier Danmark”. P& 3-ars sigt er Fundamental Invest
0gsa fortsat placeret som den bedste forening i kategorien.

|1 2014 har Stock Pick haft sine midler placeret i fem ud af
de ni mest stigende aktier i 2014. Inden for Small Cap—ak-
tierne har afdelingen blandt andet fastholdt eksponeringen
i RTX, der har fortsat sin turnaround med yderligere kurs-—
stigninger til fglge. Blandt Mid Cap—aktierne har afdelingen
saledes veeret tungt investeret i Auriga, som er det ene—
ste selskab, der i 2014 er blevet lagt et kebstilbud pa, og
afdelingen har haft stor gavn af placeringerne i Bavarian
Nordic. Endelig har positionen i Pandora veret fastholdt,
hvilket ogsa har veeret medvirkende til arets hgje afkast.

Ved udgangen af 2014 var foreningens kontantandel pa
9,7%, Small Cap-aktier udgjorde 37,7%, Mid Cap-aktier
30,3% og Large Cap-aktier 22,2%.

Afdelingens formue steg fra 192,6 mio. kr. til 330,8 mio.
kr.ilgbet af 2014. Der var et positivt driftsresultat pa 69,6
mio.kr. samt et salg af foreningsandele (nettoemissioner)
pa 79,5 mio.kr., herunder en formuetilgang fra fusion pa
16,1 mio.kr. Efter den ordinaere generalforsamling i marts
2014 blev der udbetalt 11,0 mio.kr. til afdelingens inve-
storer i udbytte. Bestyrelsen indstiller til generalforsam-
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lingen, at der for 2014 udloddes 28,80% i udbytte, sva-
rende til kr. 28,80 pr. andel af kr. 100. For 2013 blev der
udloddet 7,30%.

Sarlige risici = herunder forretningsmeaessige og
finansielle risici

Afdelingen investerer i danske aktier. Afdelingen er derfor
pavirket af de risici, der er omtalt i arsrapportens afsnit om
"@konomisk udvikling i 2014", "Forventningerne til 2015"
samt "Risici og risikostyring”, herunder punkterne "Ge-
nerelle risikofaktorer” samt "Seerlige risici ved aktieafde-
lingerne”, herunder den selskabsspecifikke risiko.

Afdelingen investerer hovedsageligt i mindre og mellem-
store danske selskaber, men der investeres ogsa i stgrre
bgrsnoterede selskaber. Disse selskaber er karakteriseret
ved en relativ lavere likviditet end de stgrre aktieselskaber.
Ved investering i mindre og mellemstore selskaber kan der
veere en risiko for, at stemningsskift til eller fra placering i
stgrre aktieselskaber kan pavirke kursen pa de mindre og
mellemstore selskaber negativt eller positivt. Portefgljen er
ikke begraenset i forhold til sektorer m.v., og fordelingen vil
almindeligvis adskille sig vaesentligt fra markedet generelt.

Forventninger til 2015

De fundamentale forhold omkring den gkonomiske vaekst
og virksomhedernes indtjening og prisfastseettelse giver
grundlag for en forventning om et moderat positivt ak-
tiemarked i 2015. Der kan dog 0gsa i 2015 imgdeses bety—
delige kursudsving.

Kursudviklingen pa det danske aktiemarked er praeget af
flere forhold, herunder udviklingen pa de europaiske og
globale aktiemarkeder. Ved arsskiftet vurderes, at der
fortsat er et potentiale i de mindre og mellemstore danske
aktier, der trods en gunstig udvikling i 2014 halter efter
performance pa de sterste aktier set over en langere ar-
raekke.

Afdeling Stock Pick felger en aktiv investeringsstrategi,
med et fortsat fokus pd mindre og mellemstore danske ak-
tier samt stgrre danske aktieselskaber, hvor foreningen ser
et potentiale. For selskaberne i Mid- og Small Cap-kate-
gorien ses der fortsat afkastmuligheder gennem fokus pa
overtagelseskandidater, samt selskaber i en seerlig turn-
around situation, der samtidig handler til en relativ lav
prisfastseettelse. Generelt handles flere af aktierne i Mid
Cap- og Small Cap-kategorien fortsat til en lavere pris—
fastseettelse end de storre aktier, hvorfor foreningen fort-
sat ser et potentiale blandt flere af disse selskaber. En lav
vaerdianseettelse er ikke et entydigt signal om positive pe-
rioder forude, men det afspejler, at der kan ligge et positivt
afkastpotentiale.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi. For afde-
ling Stock Pick er det forventningen, at afdelingen opnar
et positivt afkast. Der ma dog generelt forudses et turbu-
lent og dermed usikkert ar pa aktiemarkederne, hvor de i
arsrapportens generelle afsnit om "Forventninger til 2015"
naevnte usikkerhedsmomenter kan fa betydning.

Afdelingsberetningen bar laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit om "@konomisk udvikling i 2014", "Forventninger
til 2015" samt "Risici og risikostyring” for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szrlige
risici fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan

hentes pd www.fundamentalinvest.dk.
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Arsregnskab - Afdeling Stock Pick

Fakta om Afdeling Stock Pick

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Borsnoteret 1 RTX A/S 9,4%
Udbyttebetalende 2 Genmab A/S 9,2%
Risikokategori 6 3 Bavarian Nordic A/S 8,7%
Risikoprofil Gul 4 Zealand Pharma 4,9%
Sharpe Ratio 1,16 5 DFDS A/S 4, 7%
Rop 2,07 6 Roblon B A/S 4, 7%
7 TK Development A/S 3,8%
8 D/S Norden 3.8%
9 Vestas 3,8%
10 Auriga Industries B A/S 3,6%

Hoved- og nggletal de seneste 5 ar for Afdeling Stock Pick

*) De 10 storste positioner er opgjort pr. ultimo december 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Hovedtal i mio. kr
Arets nettoresultat 2,1 -3,2 3,7 52,0 69,6
Investorernes formue inkl. udlodning 11,4 21,5 32,3 192,6 330,8
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 11,0 25,9 35,3 123,6 168,0
Nggletal
Indre vaerdi pr. andel, kr. 104,14 82,91 91,36 155,78 196,86
Udlodning pr. andel 6,25 5,75 7,00 7,30 28,80
Arets afkast i pct. 11,98 -15,33 16,84 83,00 32,00
Sharpe Ratio ¥ -0,33 -0,46 -0,32 1,01 1,16
Standardafvigelse V) 17,72 19,31 20,04 18,08 16,81
Omkostningsprocent 5,23 4,37 2,94 2,06 1,76
Omsatningshastighed 1,43 1,39 0,77 0,44 0,18
Rop 7,02 5,17 3,44 2,44 2,07
Benchmark
Intet

Bemaerk: 1) Frem til og med 2010 er Sharpe Ratio og Standardafvigelse baseret pa 3 ars gennemsnit, derefter 5 ars gennemsnit
Investeringsprofilen andrede sigi 2011. 3 ars Sharpe Ratio og Standardafgivelse er henholdsvis 2,41 og 14,12.
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Resultatopgerelse

Balance, ultimo

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renteindtaegter 0 0
Udbytter 2.263 419
| alt renter og udbytter 2.263 419
Kapitalandele 72.815 53.860
Handelsomkostninger -185 -140
| alt kursgevinster og -tab 72.630 53.720
| alt indtaegter 74.893 54.139
Administrationsomkostninger -5.227 -2.138
Resultat for skat 69.666 52.001
Skat -30 0
Arets nettoresultat 69.636 52.001
Overskudsdisponering
Arets nettoresultat 69.636 52.001
Formuebevagelser -670 4.033
Til disposition 68.966 56.034
Til radighed for udlodning 48.480 9.050
Overfert til formuen 20.486 46.984

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Aktiver
Indestdende i depotselskab 33.427 10.534
1 alt likvide midler 33.427 10.534
Noterede aktier fra danske selskaber 298.536 180.521
Noterede aktier fra udl. selskaber 0 2.272
| alt kapitalandele 298.536 182.793
Tilgodehavende renter, udbytter m.v.
Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver 0 0
Aktiver i alt 331.963 193.327
Passiver
Investorernes formue 330.751 192.577
Skyldige omkostninger 1.212 750
| alt anden geeld 1.212 750
Passiver i alt 331.963 193.327
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Noter

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
1 Renter og udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 2.263 334
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 85
2.263 419
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 525 311
Daekket af emissions— og indlgsningsindtaegter -340 -171
Handelsomkostninger ved Igbende drift 185 140
NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Direkte Feelles Direkte Feelles
3 Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 109 150
Revisionshonorar til revisorer 44 56
Andre honorarer til revisorer 0 36
Markedsfgringsomkostninger 890 27 699 0
Gebyrer til depotselskab 420 11 207 0
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.004 0 538 0
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 557 0 344 0
@vrige omkostninger 0 165 108 0
| alt opdelte administrationsomkostninger 4.871 356 1.896 242
| alt administrationsomkostninger 5.227 2.138
NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 30 0
30 0
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 2.263 419
Requlering til kontantprincip (udbytter) 0 0
Ikke refunderbar udbytteskatter -165 0
Kursgevinst til udlodning 51.898 6.736
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.227 -2.138
Udlodningspligtige belgb fra den ophgrende afdeling Nordiske Aktier (Etik Invest) 381 0
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -696 3.979
Udlodning overfert fra sidste ar 26 54
48.480 9.050
Heraf foreslaet udlodning -48.387 -9.024
Heraf foreslaet udlodning overfert til naeste ar -93 -26
0 0
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Noter

6 Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
NOTE (PROCENT) 2014 2013
7 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 89,9 94,6
@vrige finansielle instrumenter 10,1 5,4
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 24,6% placeret i industrisektoren, 24,3% sundshedssektoren, 15,0% i finanssektoren,
13,2% i Informationsteknologi, 5,6% i forbrugsgodesektoren, 5,4% i Materialer og 11,9% i andre sektorer.
Cirkulerende Formueveerdi Cirkulerende Formueveerdi
andele 2014 2014 andele 2013 2013
(stk.) (1.000 KR.) (stk.) (1.000 KR.)
8 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 1.236.200 192.577 353.005 32.250
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31. december -9.024 -2.471
Andring i udbetalt udlodning pa grund af emission/indlgsning -1.956 -616
Tilgang ved fusion 83.875 16.140 0 0
Emission i aret 818.190 144.255 883.195 111.380
Indlgsning i aret -458.154 -80.967 0 0
Emissionstillaeg 272 204
Indlgsningsfradrag 158 0
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning -340 -171
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 696 -3.979
Overfert til udlodning fra sidste -26 -54
Overforsel af udlodning til naeste ar 93 26
Foreslaet udlodning 48.387 9.024
Overfert fra resultatopgerelsen 20.486 46.984
| alt investorernes formue 1.680.111 330.751 1.236.200 192.577
NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
9 Skyldige omkostninger
Skyldige omkostninger 1.212 750
1.212 750
10 Hoved- og negletal

Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.



Noter

NOTE (1.000 KR.)

11

Fusion

Etik Invest - Nordiske Aktier (opherende afdeling)

Udbytter 1.003
Kursgevinster- og tab 1.444
Administrationsomkostninger -622
Skat -134
Periodens resultat 1.691
Likvide midler 4.117
Noterede aktier fra danske selskaber 12.061
Andre aktiver 0
Aktiver i alt 16.178
Medlemmernes formue pa sammenlagningstidspunktet 16.140
Anden geeld 38
Passiver i alt 16.178
Formueopgorelse

Investorernes formue, primo 26.404
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31. december -497
Zndring i udbetalt udlodning pa grund af emission/indlgsning 0
Emission i aret 0
Indlgsning i aret -11.516
Emissionstillaeg 0
Indlgsningsfradrag 58
Overfert fra resultatopggrelsen 1.691
| alt investorernes formue 16.140

Regnskabsperioden for den ophgrende afdeling omfatter 01.01.2014 - 09.12.2014.

Pa ombytningsdagen har afdeling Stock Pick faet tilfort ovennaevnte aktiver til dagsveerdier.

For medlemmerne i den fortsaettende afdeling har fusionen séledes haft samme virkning som ved tilgang af midler ved en traditionel

emission af andele.

Som beskrevet i ledelsesberetningen i afsnittet foreningsforhold, hvortil der henvises, har fusionen baggrund i den ophgrende afdelings

begraensede og vigende formue, der blandt andet medvirkede til at gge afdelingens omkostningsprocent. Forslaget blev vedtaget, og

fusionen blev gennemfart medio december 2014 efter modtagelse af Finanstilsynets godkendelse. Fusionen bibragte ca. 16,1 mio.kr. til

afdeling Stock Picks formue.
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Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende

Investeringsomrade og -profil

Afdelingen investerer fortrinsvis sine midler i aktier
optaget til notering pa NASDAQ Copenhagen A/S.
Fokus ligger pa investering i mindre og mellem-
store bgrsnoterede selskaber, men der investeres
0gsa i sterre bgrsnoterede selskaber. For at opna
en hensigtsmaessig risikospredning tilstraebes, at
portefgljen fordeles pa minimum 25 selskaber.

Investeringerne udvealges ud fra en stockpicking—
strategi med fokus pa savel relativt kortsigtede
markedsmuligheder som mere langsigtede inve-
steringer. Afdelingen tilstraeeber saledes en aktiv
portefgljestyring i valg af selskaber, hvor der hos
radgiver indgar en fundamental vurdering af sel—
skaberne.

Det er malsatningen gennem radgivers egne og
dennes netvaerks kompetencer, at praestere et
tilfredsstillende afkast for afdelingens investorer
gennem aktiv forvaltning. Foreningens radgiver
tager ikke hensyn til de enkelte selskabers vaegt-
ning i hverken C20-indeks eller andre indeks for
det danske aktiemarked, men fokuserer alene pa
kurspotentialet i de valgte selskaber. Der er ikke
fastsat specifikke krav til selskabernes fordeling pa
f.eks. brancher, geografi eller stgrrelse.

Afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker
et alternativ til selv at sammensaette en portefglje
af aktier, og som @nsker en aktiv Iabende tilpasning
af portefpljen baseret pa afdelingens radgivers
forventninger til selskabs— og markedsforhold. Af-
delingen, der er en akkumulerende afdeling, hen-
vender sig til virksomhedsskatteordningen, men er
aben for alle investorer. Det skal dog bemeerkes, at
der geelder seerlige skatteregler.

Risikoprofil

P4 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 6, hvil-
ket indikerer en hgj risiko pa investering i afdelingen. Ri-
sikoskalaen er naermere beskrevet i arsrapportens afsnit
"Risici og risikostyring”. Afkastet er knyttet til udvikling i
aktierne pa det danske marked. Investor ma derfor vaere
opmaerksom pa, at der kan forekomme udsving i vaerdien
pa investeringsbeviserne.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudveel-
gelse, og ikke at fglge et sammenligningsindeks. Portefgljen
kan derfor veere betydeligt anderledes sammensat end sel-
skabernes fordeling pa det danske aktiemarked.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling eller usadvanlige forhold, der kan
have pavirket indregning og maling, ligesom der ikke er
indtruffet betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets
afslutning.

Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der er knyt-
tet til afdelingen, herunder afdelingens radgiver, som har
betydning for den fremtidige indtjening.

Udviklingen i 2014

Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende er stiftet den 29. ok-
tober 2013, og forste regnskabsar er fra den 12. december
2013 til den 31. december 2014.

Det regnskabsmaessige resultat for perioden 12. decem-
ber 2013 til den 31. december 2014 blev et plus pa 21,35
mio.kr. Afdelingen opndede i perioden et afkast pa 34,4%.
Afdelingen havde ikke driftsudgifter eller indtaegter forud
for den 12. december 2013. Afkastet blev i kalenderaret
2014 pa 31,0%. Afdelingen benytter ikke benchmark, men
til sammenligning kan navnes, at det danske aktieindeks i
Totalindeks Cap i 2014 steg med 17,2%. Afdelingens for-
mue var ved udgangen af 2014 pa 125,0 mio.kr.

Udviklingen i det absolutte afkast har levet op til forvent-
ningerne ved arets begyndelse om et positivt afkast, der
byggede pa en formodning om, at de fundamentale forhold
omkring den gkonomiske vaekst samt virksomhedernes
indtjening og prisfastseettelse kunne give grundlag for et
positivt aktiemarked. Den generelle gkonomiske udvikling
er narmere beskrevet i ledelsesberetningen.

Afdelingen begyndte aret rigtig godt med et afkast alene i
januar maned pa godt 5%, hvilket placerede afdeling Stock
Pick Il Akkumulerende som nummer to blandt alle afde-
linger med danske aktier, kun overgaet af foreningens af-
deling Stock Pick. En position, som afdelingen har fastholdt
igennem 2014.

| 2014 har Stock Pick Il Akkumulerende haft sine midler
placeret i fem ud af de ni mest stigende aktier i 2014. Inden
for Small Cap-aktierne har afdelingen blandt andet fast-
holdt en eksponering i RTX, der har fortsat sin turnaround
med yderligere kursstigninger til fglge. Blandt Mid Cap-ak-
tierne har afdelingen saledes varet tungt investeret i Auri-
ga, som er det eneste selskab, der i 2014 er blevet lagt et
kebstilbud pa, og haft stor gavn af placeringerne i Bavarian
Nordic. Endelig har positionen i Pandora veret fastholdt,
hvilket ogsa har veeret medvirkende til arets hgje afkast.

Ved udgangen af 2014 var foreningens kontantandel pa
9,3%, Small Cap-aktier udgjorde 37,8%, Mid Cap-aktier
30,4% og Large Cap-aktier 22,5%.

Afdelingens formue var ultimo 2014 pd 125,0 mio.kr. Der
var et positivt driftsresultat pa 21,3 mio.kr. samt et salg af
foreningsandele (nettoemissioner) pad 103,7 mio.kr.
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Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende er akkumulerende,
hvorfor bestyrelsen ikke indstiller udlodning til generalfor-
samlingen.

Sarlige risici = herunder forretningsmeaessige og
finansielle risici

Afdelingen investerer i danske aktier. Afdelingen er derfor
pavirket af de risici, der er omtalt i arsrapportens afsnit om
"@konomisk udvikling i 2014", "Forventningerne til 2015"
samt "Risici og risikostyring”, herunder punkterne "Ge-
nerelle risikofaktorer” samt "Seerlige risici ved aktieafde-
lingerne”, herunder den selskabsspecifikke risiko.

Afdelingen investerer hovedsageligt i mindre og mellem-
store danske selskaber, men der investeres ogsa i stgrre
bgrsnoterede selskaber. Disse selskaber er karakteriseret
ved en relativ lavere likviditet end de stgrre aktieselskaber.
Ved investering i mindre og mellemstore selskaber kan der
veere en risiko for, at stemningsskift til eller fra placering i
stgrre aktieselskaber kan pavirke kursen pa de mindre og
mellemstore selskaber negativt eller positivt. Portefgljen er
ikke begraenset i forhold til sektorer m.v., og fordelingen vil
almindeligvis adskille sig vaesentligt fra markedet generelt.

Forventninger til 2015

De fundamentale forhold omkring den gkonomiske vaekst
samt virksomhedernes indtjening og prisfastsaettelse
giver grundlag for en forventning om et moderat positivt

aktiemarked i 2015. Der kan dog 0gsd i 2015 imgdeses
betydelige kursudsving.

Kursudviklingen pa det danske aktiemarked er praeget af
flere forhold, herunder udviklingen pa de europaiske og
globale aktiemarkeder. Ved arsskiftet vurderes, at der
fortsat er et potentiale i de mindre og mellemstore danske
aktier, der trods en gunstig udvikling i 2014 halter efter
performance pa de sterste aktier set over en leengere
arraekke.

Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende fglger en aktiv
investeringsstrategi, med et fortsat fokus pa mindre og
mellemstore danske aktier samt storre danske aktiesel-
skaber, hvor foreningen ser et potentiale. For selskaberne
i Mid- og Small Cap-kategorien ses der fortsat afkastmu-
ligheder gennem fokus pa overtagelseskandidater, samt
selskaber i en seerlig turnaround situation, der samtidig
handler til en relativ lav prisfastsaettelse. Generelt handles
flere af aktierne i Mid Cap- og Small Cap—kategorien
fortsat til en lavere prisfastsattelse end de stgrre aktier,
hvorfor foreningen fortsat ser et potentiale blandt flere af
disse selskaber. En lav vaerdiansaettelse er ikke et entydigt
signal om positive perioder forude, men det afspejler, at
der kan ligge et positivt afkastpotentiale.

Afdelingsberetningen bar laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit om "@konomisk udvikling i 2014", "Forventninger
til 2015" samt "Risici og risikostyring” for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szrlige
risici fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan

hentes pd www.fundamentalinvest.dk.
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Arsregnskab - Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende

Fakta om Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Borsnoteret 1 RTX A/S 9,4%
Akkumulerende 2 Genmab A/S 9.2%
Risikokategori 6 3 Bavarian Nordic A/S 8,7%
Risikoprofil Gul 4 Zealand Pharma 4,9%
Sharpe Ratio (5 ar) - 5 DFDSA/S 4, 7%
Rop 2,6 6 Roblon B A/S 4, 7%
7 D/S Norden 3,8%
8 Vestas 3.8%
9 TK Development A/S 3,8%
10 Auriga Industries B A/S 3,6%

*) De 10 storste positioner er opgjort pr. ultimo december 2014

Hoved- og nggletal de seneste 5 &r for Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende

2014
Hovedtal i mio. kr
Arets nettoresultat 21,4
Investorernes formue inkl. udlodning 125,0
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 93,0
Nggletal
Indre vaerdi pr. andel, kr. 134,44
Udlodning pr. andel -
Periodens afkast i pct. 34,44
Sharpe Ratio ¥ -
Standardafvigelse V) -
Omkostningsprocent 2,27
Omsatningshastighed 0,26
Rop 2,60
Benchmark
Intet

Bemaerk: 1) Afdelingen er under 3 ar. Afdelingen er stiftet 29. oktober 2013
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Balance, ultimo

Resultatopgerelse

NOTE (1.000 KR.) 2014 Y
Renteindtaegter 0
Udbytter 595

1 | alt renter og udbytter 595
Kapitalandele 22.992

2 Handelsomkostninger -80
| alt kursgevinster og -tab 22.912
| alt indtaegter 23.507

3 Administrationsomkostninger -2.063
Resultat for skat 21.444

4 Skat -93
Arets nettoresultat 21.351
Overskudsdisponering
Arets nettoresultat 21.351
Formuebevagelser 0
Til disposition 21.351
Til rddighed for udlodning 0
Overfert til formuen 21.351

Bemeerk: 1) For perioden 12. december 2013 - 31. december 2014

NOTE (1.000 KR.) 2014
Aktiver
Indestdende i depotselskab 12.064
1 alt likvide midler 12.064
Noterede aktier fra danske selskaber 113.408
Noterede aktier fra udl. selskaber 0
5 | alt kapitalandele 113.408
Tilgodehavende renter, udbytter m.v.
Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver 0
6 Aktiver i alt 125.472
Passiver
7 Investorernes formue 125.020
8 Skyldige omkostninger 452
| alt anden geeld 452
Passiver i alt 125.472
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Noter

Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

NOTE (1.000 KR.) 2014
Renter og udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 595
595
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 276
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -196
Handelsomkostninger ved Igbende drift 80
NOTE (1.000 KR.) 2014
Direkte Feelles
Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 41
Revisionshonorar til revisorer 26
Andre honorarer til revisorer 0
Markedsfgringsomkostninger 459 6
Gebyrer til depotselskab 145 3
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 961 0
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 326 0
@vrige omkostninger 23 73
| alt opdelte administrationsomkostninger 1.914 149
| alt administrationsomkostninger 2.063
NOTE (1.000 KR.) 2014
Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 93
93
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Noter

NOTE (PROCENT) 2014
6 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 90,4
@vrige finansielle instrumenter 9,6
100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 24,7% placeret i industrisektoren, 24,3% sundshedssektoren, 15,1% i finanssektoren,

13,3% i Informationsteknologi, 5,7% i forbrugsgodesektoren, 5,5% i Materialer og 11,4% i andre sektorer.

Cirkulerende  Formueveerdi
andele 2014 2014
(stk.) (1.000 KR.)

7 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 0 0
Emission i aret 969.944 108.211
Indlgsning i aret -40.000 -4.780
Emissionstillaeg 425
Indlgsningsfradrag 9
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning -196
Overfert fra resultatopgerelsen 21.351
| alt investorernes formue 929.944 125.020

NOTE (1.000 KR.) 2014

8 Skyldige omkostninger
Skyldige omkostninger 452

452
9 Hoved- og negletal

Der henvises til hoved—- og nggletal anfort i ledelsesberetningen for afdelingen.
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Faellesnote

NOTE

1 Bestyrelseshonorar

Det samlede vederlag til bestyrelsen for regnskabsaret 2014 udger t.kr. 150, | 2013 udgjorde belgbet t.kr. 150.

Der er ikke indgdet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke sarskilt vederlag til direktionen, da dette er indeholdt i vederlaget til

investeringsforvaltningsselskabet.

NOTE (1.000 KR:) 2014 2013
2 Revisionshonorar
Honorar til den valgte revisor fordeler sig saledes:
Lovpligtig revision 67 50
Andre erklaeringsopgaver
Skatteragivning
Andre ydelser end revision
67 56
Afdeling
Stock
Pick.
3 Fordeling af udlodning
Udlodning i kr. pr. andel 28,80
Kapitalindkomst 0,00%
Aktieindkomst 100,00%

4 Vasentlige aftaler

Vasentlige aftaler med samarbejdspartnere, herunder Lan & Spar Bank A/S, fremgar af ledelsesberetning, hvortil der henvises.
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Noter

De Arlige omkostninger i Procent (AOP)

De Arlige Omkostninger i Procent (AOP) er en kombination af de arlige driftsomkostninger i en afdeling samt de omkostninger ved ind- og

udtraeden af afdelingen baseret pa forudsatningen om, at investeringen holdes i syv ar.

ROP i afdeling Stock Pick, der er vist i tabellen nedenfor, ligger ved udgangen af 2014 pé et vaesentligt lavere niveau i forhold til 2013, hvilket

isaer er en folge af den ggede formue i afdelingen.

AROP ultimo 2013 2014 Forskel
Afdeling Stock Pick 2,44 2,07 -0,37
Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende - 2,60 -

Fondsbersmeddelelser i 2014

Dato Meddelelse

10. januar Opdateret prospekt

18. februar Arsrapport 2013

19. februar Opdateret prospekt

25. februar Indkaldelse til generalforsamling
4. marts Forlgb af generalforsamling
5. marts Opdateret prospekt

28. april Forsinkelse af indre veerdi
19. august Halvarsrapport 2014

20. august Opdateret prospekt

28. november Finanskalender 2015

5. december Opdateret prospekt
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