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Ledelsens beretning

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

Sadan gik det de finansielle markeder

Svag fremgang i verdensgkonomien

Veeksten i den globale skonomi kunne ikke leve op til forventningerne ved indgangen til &ret, og der er udsigt til, at
veeksten i 2015 har veeret lavere end i 2014. Det er isaer veeksten pa de nye markeder, ogsa kaldt Emerging Markets,

som ikke har kunnet leve op til forventningerne.

Svagere vaekst pa de nye markeder

Vaeksten i Kina blev som forventet lidt lavere end i 2014.
Omvendt har Indien kunnet notere fremgang, saledes at
veeksten her og nu er hgjere end i Kina. Skuffelserne
kommer fra lande som Brasilien og Rusland, som begge
har preesteret negativ vaekst i 2015. Det skyldes en
kombination af faldende olie- og ravarepriser samt
politiske  faktorer.  Brasilien er pavirket af
korruptionsskandaler i relation til det statslige
olieselskab Petrobras, som har udlgbere langt op i det
politiske system. Hertil kommer, at landets praesident
Dilma Rousseff er i farezonen for at blive indblandet i en
rigsretssag, hvor hun anklages for at have forbrudt sig
mod de offentlige finanser og manipuleret med
offentlige midler i bestraebelserne pa at blive genvalgt
som praesident i 2014. Rusland lider under den raekke
af sanktioner, som landet er blevet palagt efter
annekteringen af Krim, og er ogsa negativt pavirket af
de faldende oliepriser.

Solid udvikling i USA

Efter en svag start pa aret, som var praeget af en hard
vinter og havnestrejker, kom momentum tilbage i
amerikansk ekonomi i 2. kvartal og fremefter. Det
private forbrug og investeringerne har veeret drivkraften
bag vaeksten i USA. Den styrkede dollar har virket som
en bremse pa skonomien, som ogsa har oplevet en
svagere udvikling i energisektoren. Det amerikanske
arbejdsmarked har veeret preeget af stor styrke. Der er
skabt flere end 2,5 mio. nye jobs uden for
landbrugssektoren, og arbejdslgsheden er nede pa 5
%, der af mange betragtes som fuld beskeeftigelse.
Lonudviklingen i den private sektor er med arlige
stigningstakter, som er lavere end 2,5 %, fortsat lav.
Inflationen befinder sig bl.a. derfor pa et lavt niveau teet
pa 0 %. Veeksten havner pa nogenlunde samme niveau
som i 2014, hvor veeksten blev opgjort til 2,4 %.

Spirende optimisme i Europa

| Europa er opsvinget fortsat i sin spsede start
understottet af en meget lempelig pengepolitik, en
positiv pavirkning fra de lavere oliepriser og en svagere
euro. Flere fremadskuende indikatorer peger pa, at
vaeksten vil tage til i de kommende ar. At veeksten ikke
er blevet hgjere i Europa skyldes, at pa trods af lave
renter og rigelig likviditet er langivningen il
virksomheder og husholdninger stadig pa et forholdsvis
lavt niveau. Inflationen i Europa ligger som i USA teet pa
0 %.

Lav vaekst i Japan

Veeksten i Japan har i mange ar haft sveere kar. 1 2015
har udfordringerne bestaet i et fald i verdenshandelen.
Japan har veeret specielt ramt af, at efterspergslen efter
japanske varer fra Kina og andre asiatiske lande aftog
med stor kraft i 2015. Hertil kommer en svag udvikling i
det private forbrug. Som flere andre af de modne
akonomier lider Japan ogsa under en meget lav inflation
teet pd 0 %. Inflationen malt p& arsbasis var i starten af
aret holdt kunstigt oppe som falge af momsforhgjelsen
i april 2014, men efter april faldt inflationen tilbage mod
de nuvaerende lave niveauer.

Faldende olie- og ravarepriser

Den svagere gkonomiske vaekst har bidraget til fald i
olie- og ravarepriserne. Oliepriserne er i 2015 faldet
mere end 35 % malt i dollar. Olieprisfaldet er blevet
forstaerket af, at OPEC-landene ikke har kunnet enes
om at begreense produktionen. Hertil kommer, at
atomaftalen mellem USA og Iran, som blev indgéet i juli,
kan bane vejen for, at sanktioner mod Iran kan blive
ophaevet i 2016, herunder forbuddet mod at eksportere
olie. Det vil oge udbuddet af olie yderligere. Andre
fossile breendstoffer som kul og naturgas er ligeledes
faldet i pris i 2015.

Centralbankerne i fokus

Centralbankerne i USA, Europa og Japan har i flere ar
fort en saerdeles lempelig pengepolitik med lave renter
og massive opkab i obligationsmarkedet. Malet har
veeret at stimulere gkonomierne og at fa inflationen til at
stige, s& den ligger tasttere pa 2 %, som er den geengse
malsaetning hos centralbankerne. USA er laengst
fremme i konjunkturcyklen, og den amerikanske
forbundsbank sluttede allerede i oktober 2014 sine
opkeb af obligationer. Fokus har siden veaeret p3,
hvornar styringsrenten ville blive haevet. Det skete sa i
december. Forbundsbanken har meddelt, at fremtidige
andringer i renten vil afheenge af nggletallene for

amerikansk gkonomi. | december sankede Den
Europeeiske Centralbank, ECB, indlansrenten til -0,3 %
og meddelte i samme ombeering, at

obligationsopkgbene pa 60 mia. euro manedligt vil blive
forleenget frem til marts 2017. Signalerne fra den
japanske centralbank er, at den vil fortseette sine
obligationsopkeb pa 80 trillioner yen arligt.

Den kinesiske centralbank har ogsa segt at stimulere
gkonomien. Det er sket gennem flere saenkninger af
styringsrenten. Sidelebende hermed er bankernes
reservekrav blevet saenket. Det betyder, at det bliver
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lettere for de kinesiske banker at lane penge ud til
virksomheder og forbrugere.

Statsobligationer med negativ rente

Renterne pé& statsobligationer fra de modne markeder
har veeret forholdsvis stabile i labet af aret med en svag
stigende tendens hen mod arets slutning. Aret har budt
pé noget sa specielt som negative renter. Det har isaer
veeret pa obligationer med Iabetider op til fem &r, men i
et land som Schweiz har de ti-arige statsobligationer
ogsa givet en negativ rente, hvilket ogsa var tilfeeldet
ved arets udgang. Det har kunnet lade sig gere, fordi
Schweiz af mange investorer bliver betragtet som en
sikker havn at have sine penge placeret i. | USA er
renterne pa to- og femarige statsobligationer steget i
forventning om, at styringsrenten ville blive sat op. |
Eurozonen og Danmark er statsrenterne pa disse
lobetider negative som konsekvens af de lave
styringsrenter.

Hgjrenteobligationer

Obligationer med en kreditrisiko har generelt haft det
sveert i 2015. Rentespaendene til statsobligationer er
blevet udvidet. Speendudvidelserne har veeret mindst
for virksomhedsobligationer med den bedste
betalingsevne, som har ratingen Investment Grade hos
kreditvurderingsbureauerne. | den anden ende af
spekteret befinder virksomhedsobligationerne med en
ringere betalingsevne, High Yield, sig. Herimellem ligger
hgjrentelandene. Statsobligationer udstedt i lokal valuta
og hard valuta, fx amerikanske dollars, har oplevet
nogenlunde den samme spandudvidelse. De stigende
renter har betydet en negativ markedsudvikling for
hgjrenteobligationer. Udstedelserne i lokal valuta er
yderligere negativt belastet af, at de fleste valutaer er
blevet svaekket over for den danske krone. Den
vaesentligste arsag til den negative udvikling for
hgjrenteobligationerne er de faldende olie- og
ravarepriser. De fleste hgjrentelande har store indteegter
fra produktion af olie og andre ravarer og bliver negativt
pavirket af de faldende priser. Det ger sig ogsa
geeldende for virksomheder inden for fx energisektoren.

Steerkere amerikansk dollar og schweizerfranc

Den amerikanske dollar og schweizerfrancen er de to
valutaer, som er blevet mest styrket over for euroen og
kronen i 2015. Dollarstyrkelsen pa 11,6 % er en
konsekvens af, at veeksten er hgjere i USA end i Europa,
hvilket betyder, at pengepolitikken forventes at blive
normaliseret noget tidligere end i Europa. Hertil
kommer, at ECB’s opkebsprogram i
obligationsmarkedet forer til et starre udbud af euro,
hvilket har medvirket til en svaekket euro.
Schweizerfrancens styrkelse fandt sted tidligt i 2015, da
den schweiziske centralbank i januar besluttede at lade
sin valuta flyde, sdledes at mélsaetningen siden 2011,
om at schweizerfrancen ikke matte koste mere end 1,20
euro, ikke laengere var geeldende. Herefter oplevede
Danmark en stor valutaindstremning fra investorer,
hvoraf nogle forventede, at kronens tilknytning til
euroen kunne brydes med en styrket krone til folge. De
havde gjort regning uden veert, idet Danmarks
Nationalbank med succes forsvarede kronen gennem
rentenedseettelser og  massiv  intervention i
valutamarkedet.

Den japanske yen blev trukket med op af dollaren, og
det britiske pund er ogsa blevet styrket i 2015 som folge
af en forholdsvis hgj vaekst.

Blandt valutaerne fra de nye gkonomier findes nogle af
de valutaer, som er blevet svaekket mest i 2015. Det
drejer sig om den brasilianske real, sydafrikanske rand,
tyrkiske lira og den russiske rubel. Svaekkelsen er enten
en folge af de svagere energi- og ravarepriser eller
interne politiske eller geopolitiske forhold - i visse
tilfeelde ogsa en kombination heraf.

| august blev den kinesiske valutas tilknytning til den
amerikanske dollar lgsnet, og den kinesiske renminbi
blev svaekket med ca. 4 %. Det udlgste spekulationer
om en storre sveekkelse af renminbien kunne vente
forude.

Blandet udvikling p& aktiemarkederne

Som investor har man kunnet opna de hgjeste afkast pa
de modne aktiemarkeder, hvorimod aktiemarkederne i
de nye gkonomier har haltet efter, da de typisk har givet
negative afkast. Danske aktier har igen i 2015 gjort det
fremragende. Det er selskaber med hgj vaekst i
indtjeningen som Novo Nordisk, Vestas, Pandora og
Genmab, der stdr bag den positive udvikling. Det
japanske aktiemarked har med et afkast pa 23 % ogséa
gjort det godt pa baggrund af en steerk fremgang i
profitabiliteten og oget aktionaerfokus qua hgjere
udbytter og aktietilbagekebsprogrammer. Her er
kursstigningen nogenlunde ligeligt fordelt mellem
stigninger i aktiekursen og valutakursen. | USA kan
naesten hele kursstigningen henfores il
dollarstyrkelsen, idet de amerikanske aktier kun har
praesteret moderate kursstigninger. Europeeiske aktier
har generelt budt pa paene kursstigninger, men tyske
Volkswagen skeemmer, idet det i september blev
afsloret, at selskabet havde manipuleret bilernes
software, som bl.a. styrer udledningen af kveelstofilter
ved tests.

Pa Emerging Markets har de afrikanske aktier klaret sig
darligst. Det afrikanske kontinent er udfordret af de
faldende olie- og ravarepriser og politiske forhold. Det
er ogsa tilfeeldet i Brasilien, som ogsa er plaget af
stigende renter og mistillid til regeringen, hvilket har
resulteret i drastiske kursfald pa landets aktier og
valuta. Blandt BRIK-landene har Rusland givet det
hojeste aktieafkast pa trods af lavere oliepriser og
sveekkelsen af rublen. De russiske aktier har nydt godt
af, at der ikke har vaeret en eskalering af krisen mellem
Rusland og Ukraine. Fierngsten har budt pa de hgjeste
afkast blandt de nye markeder. Her er det isaer aktierne
fra Kina, Sydkorea og Singapore, som har praesteret
kursstigninger pa bade aktier og valutaer.

Sektorudvikling

De bedste sektorer har i 2015  veeret
informationsteknologi, cyklisk og stabilt forbrug. Det er
sektorer, som nyder godt af faktisk og forventet
fremgang i den globale vaekst og en stadig stimulerende
pengepolitik. De faldende energi- og ravarepriser har
fort til, at sektorerne energi og materialer har klaret sig
darligst og preesteret negative afkast. Det vil forst veere
senere i konjunkturcyklen, at disse sektorer vil opleve
fremgang. Det er iszer vore afdelinger og andelsklasser,
som investerer pad Emerging Markets, der har veeret
negativt pavirket af sektorudviklingen.
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Arets resultater

Pa aktiesiden har vore afdelinger og andelsklasser, som har eksisteret hele regnskabséret, pd de
modne markeder givet positive afkast, hvorimod det modsatte er tilfeeldet for vore afdelinger og
andelsklasser, som investerer p4 Emerging Markets. De stigende renter har betydet, at kun to af

obligationsandelsklasserne har givet positive afkast.

Regnskabsmaessigt resultat

Det samlede regnskabsmaessige resultat for 2015 blev
-274,5 mio. kr. mod 1.941 mio. kr. i 2014. Bestyrelsen
indstiller til generalforsamlingen, at foreningen for 2015
i alt udbetaler udbytter for 1,1 mia. kr. til medlemmerne.
For 2014 var belgbet 1,1 mia. kr. Afkast og
udbytteprocenter for de enkelte afdelinger og
andelsklasser er opgjort efter omkostninger og fremgar
af tabellerne 1 til 6. Udbytterne er som saedvanligt
opgjort efter reglerne i skattelovgivningen og
prospektet. Opgeorelsen af udbytterne er vist i
udlodningsnoten i regnskaberne i de enkelte afdelinger
og andelsklasser.

Positive afkast pad de modne aktiemarkeder
Afdelingerne og andelsklasserne, som investerer i aktier
fra de modne aktiemarkeder, preesterede positive
afkast i 2015. | 2015 var det Sydinvest Danmark KL,
som med et afkast pd 31,0 % i seerklasse klarede sig
bedst. Danske aktier nyder stor bevagenhed fra
internationale investorer, som har gje for den steerke
udvikling i de toneangivende danske selskaber. Derfor
har de gget deres ejerandel pa det danske aktiemarked
til over 50 %. Udviklingen p& det danske aktiemarked
var staerkt medvirkende til, at Sydinvest SCANDI KL
praesterede det naesthgjeste afkast. Den styrkede
amerikanske dollar bevirkede, at Sydinvest USA
Ligeveegt & Value KL klarede sig bedre end vores
afdeling med rod i Europa. Generelt har vore afdelinger
i USA, Europa og Verden, som investerer efter en
ligeveaegts- og valuestrategi, ikke helt kunne falge med
udviklingen i deres benchmarks. Det skyldes, at
valueaktier ikke afkastmaessigt har kunnet folge med
vaekstaktierne.  Afdelingerne  pa de  modne
aktiemarkeder har givet afkast, som ligger teet pa deres
respektive benchmarks.

Svag udvikling pa Emerging Markets

Vore aktieafdelinger og aktieandelsklasser pa Emerging
Markets har veeret udfordret af de faldende olie- og
ravarepriser og stigende renter. Sydinvest Afrika KL har
med et afkast pad -14,9 % Kklaret sig darligst bade
absolut og relativt til benchmark. Her er det isaer
udviklingen i Egypten, Sydafrika og Nigeria, som tynger
afkastet. Sydinvest Fjerngsten KL har klaret sig bedst
pa Emerging Markets. Afdelingen har nydt godt af sine
investeringer i Kina, Filippinerne og Indien. Afdelingerne
og andelsklasserne i Fjerngsten og Latinamerika har
givet betydelige merafkast i forhold til benchmark.
Afdelingerne og andelsklasserne, som investerer i aktier
fra BRIK-landene og globalt i aktier fra Emerging
Markets har ligeledes preesteret at gore det bedre end
deres respektive benchmarks.

Obligationer under pres

Obligationsafdelingerne og andelsklasserne har lidt
under de stigende renter. Afdelingerne og
andelsklasserne, som investerer i danske obligationer,
har iseer lidt under, at realkreditobligationerne
afkastmeessigt ikke har kunnet folge med
statsobligationerne. Sydinvest Danrente KL har, som
den eneste danske afdeling, givet et positivt afkast.
Andelsklasserne i Sydinvest International KL har givet
de hgjeste afkast. Det skyldes, at andelsklasserne
investerer en stor del af formuen uden for Europa og
séledes har haft fordel af den svaekkede euro.
Afdelingerne og andelsklasserne, som investerer i
hgjrenteobligationer, har veeret negativt pavirket af de
faldende olie- og ravarepriser. | denne kategori har
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 KL har
klaret sig bedst. Andelsklasserne i Sydinvest
HajrenteLande Lokal Valuta KL har klaret sig darligst,
idet afkastet har veeret pavirket af bade kursfald pa
obligationer og valuta. Obligationsafdelingerne og
andelsklasserne har generelt klaret sig darligt i forhold
til deres benchmarks.
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Tabel 1
Udbytte pr. 31. december 2015
i afdelinger uden underliggende andelsklasser samt A-andelsklasser

Afdeling/Klasse Udbytte for regnskabséret

2013 2014 2015 "
Obligationer
Dannebrog A DKK 1,90 1,90 2,40
Danrente KL 1,50 1,20 1,20
Fonde KL 3,00 2,70 2,30
HajrenteLande A DKK 5,20 5,10 5,40
HajrenteLande Lokal Valuta A DKK 4,70 1,30 1,10
HajrenteLande A DKK Akk. - - _
HojrenteLande Mix KL 5,50 5,40 4,90
HojrenteLande Valuta A DKK 4,40 0,00 0,00
International A DKK 0,00 6,20 5,30
Mellemlange Obligationer KL 2 - - 1,30
Virksomhedsobligationer HY KL 6,10 4,10 0,00
Virksomhedsobligationer HY 2017 KL - 3,40 4,00
Virksomhedsobligationer IG KL 4,20 0,00 0,00
Aktier
Afrika KL 0,00 0,00 0,00
BRIK KL 0,00 0,00 10,40
Danmark KL 18,90 30,60 49,80
Europa Ligevaegt & Value KL 0,00 0,00 0,00
Fjerngsten KL 0,00 9,40 19,60
Globale EM-aktier KL 0,00 5,70 7,90
BRIK Akk. KL - - -
Latinamerika KL 0,00 0,00 0,00
SCANDI KL 0,00 1,90 16,90
Tyskland KL 0,00 0,00 0,00
USA Ligeveegt & Value KL 0,00 0,00 2,20
Verden Ligevaegt & Value KL 9,60 15,10 7,10
Globale EM-aktier A DKK Akk. - - -

' Foresl&et udbytte

2 Introduktionsdato: 7. januar 2015

Tabel 2
Udbytte pr. 31. december 2015
i B-andelsklasser, malrettet til udenlandske investorer

Afdeling/klasse Udbytte for regnskabséret

2013 2014 2015
Obligationer
Danish Bonds B DKK d ? - - 0,09
Emerging Market Bonds B EUR d ? - - 0,89
Emerging Market Local Currency
Bonds B EUR d ? - - 0,14
International Bonds B EUR d ? - - 0,19

' Foresl&et udbytte

2 Introduktionsdato: 24. april 2015
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Tabel 3
Indre vaerdi og samlet veerditilveekst pr. 31. december 2015
i afdelinger uden underliggende andelsklasser samt A-andelsklasser

. Indre veerdi Afkast i procent

Afdeling/klasse pr andel

14r 3 8r 5 &r 7 &r 10 &r
Obligationer
Dannebrog A DKK 98,48 -0,57 % 3,20 % 13,15 % 26,59 % 36,89 %
Dannebrog A DKK Akk. 113,48 -0,79 % 2,99 % 13,48 % - -
Danrente KL 99,72 0,15 % 1,77 % 6,30 % 15,34 % 27,29 %
Fonde KL 90,76 -0,14 % 4,06 % 14,60 % 26,99 % 36,72 %
HajrenteLande A DKK 94,80 -2,94 % -4,51 % 20,77 % 98,23 % 60,59 %
HgjrenteLande A DKK Akk. 165,40 -2,79 % -4,73 % 19,96 % 97,40 % 61,08 %
HajrenteLande Lokal Valuta A DKK 96,63 -6,69 % -14,34 % -1,48 % 55,42 % 44,56 %
HgjrenteLande Korte Obligationer Akk. KL " 110,29 -2,13 % -0,75 % 7,82 % - -
HajrenteLande Mix KL 86,66 -4,38 % -10,78 % 7,97 % 80,44 % 48,91 %
HajrenteLande Valuta A DKK 98,45 -4,47 % -11,07 % -3,62 % 42,47 % 39,65 %
International A DKK 125,25 4,35 % 9,96 % 25,10 % 67,11 % 55,78 %
Mellemlange Obligationer KL 99,02 -0,98 % - - - -
Mellemlange Obligationer Akk. KL ? 98,95 -1,05 % - - - -
Virksomhedsobligationer HY KL 72,56 -4,16 % 0,43 % 17,79 % 149,11 % 44,78 %
Virksomhedsobligationer HY A DKK Akk. 138,41 -2,65 % 2,64 % 21,02 % 155,70 % -
Virksomhedsobligationer HY 2017 KL 96,21 -1,14 % = = = =
Virksomhedsobligationer 1G KL 104,26 -1,32 % 2,91 % = = =
Aktier
Afrika KL 79,32 -14,86 % 5,40 % -3,81 % 57,76 % 5,39 %
BRIK KL 138,87 -3,04 % -10,71 % -24,55 % 99,90 % 58,90 %
BRIK Akk. KL 171,34 -2,52 % -9,40 % -23,40 % 99,96 % 60,28 %
Danmark KL 354,74 31,04 % 112,04 % 105,15 % 280,51 % 183,01 %
Europa Ligeveegt & Value KL 67,80 8,34 % 30,59 % 38,61 % 101,77 % 27,21 %
Fjerngsten KL 178,33 3,25 % 29,24 % 32,31 % 172,40 % 120,68 %
Fijernesten A DKK Akk. 200,88 2,63 % 27,77 % 29,19 % 163,17 % 100,88 %
Globale EM-aktier KL 112,27 -2,18 % - - - -
Globale EM-aktier A DKK Akk. 117,32 -2,16 % - - - -
Latinamerika KL 239,20 -13,91 % -23,60 % -28,34 % 86,01 % 80,23 %
SCANDI KL 123,75 17,66 % 48,50 % 46,91 % 205,71 % -
Tyskland KL 114,30 9,47 % 34,81 % 41,03 % 99,52 % 29,72 %
USA Ligeveegt & Value KL 38,72 11,48 % 79,60 % 104,53 % 210,28 % 59,80 %
Verden Ligevaegt & Value KL 82,14 7,26 % 44,30 % 58,85 % 148,86 % 49,16 %
Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk. ¥ 101,71 -4,88 % - - - -

" Navnaendring fra Long/Short Akk.: 30. oktober 2015
2 Introduktionsdato: 7. januar 2015

3 Introduktionsdato: 23. november 2015

ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 8



Tabel 4
Indre vaerdi og samlet veerditilveekst pr. 31. december 2015
i B-andelsklasser, mélrettet til udenlandske investorer

Afdeling/klasse Indre veerdi Afkast i procent
pr. andel

14r 3ar 5 ar 7 ar 10 &r
Obligationer
Danish Bonds B DKK d " 9,84 -1,62 % - - - -
Danish Bonds B DKK Acc 31,61 -0,87 % 3,00 % 12,59 % 2417 % 34,31 %
Emerging Market Bonds B EUR d " 9,33 -6,75 % - - - -
Emerging Market Bonds B EUR Acc h 24,98 -2,01 % -3,95 % 21,57 % 98,41 % 61,47 %
Emerging Market Local Currency
Bonds B EURd " 8,58 -14,20 % - - - -
Emerging Market Local Currency
Bonds B EUR Acc 14,31 -7,37 % -15,82 % -3,78 % 54,68 % -
International Bonds B EUR d " 9,57 -4,32 % - - - -
International Bonds B EUR Acc 16,94 3,74 % 9,66 % 22,55 % 61,99 % 52,04 %
Aktier
Far East Equities B EUR Acc 26,23 2,22 % 27,32 % 28,61 % 158,44 % 107,39 %
Global EM Equities B EUR Acc 25,48 -3,20 % -2,48 % -18,86 % 109,98 % 59,86 %
Global Value Equities B EUR Acc 12,32 6,75 % 44,18 % 54,06 % 150,87 % 47,25 %
Latin America Equities B EUR Acc 21,95 -13,73 % -23,13 % -27,24 % 85,91 % 71,45 %

" Introduktionsdato: 24. april 2015

Tabel 5
Indre veerdi og samlet veerditilveekst pr. 31. december 2015
i I-andelsklasser, malrettet til institutionelle investorer

. Indre veerdi Afkast i procent

Afdeling/klasse pr. andel

14r 3 &r 5ar 7 ar 10 &r
Obligationer
Emerging Market Bonds | EUR Acc h 2.183,77 -2,13 % -3,23 % 25,16 % 97,05 % 70,66 %
Emerging Market Bonds | USD Acc " 97,91 -2,09 % - - - -
Emerging Market Local Currency
Bonds | EUR Acc 1.520,72 -6,38 % -14,38 % 1,77 % 45,11 % 51,57 %

" Introduktionsdato: 2. november 2015

Tabel 6
Indre veerdi og samlet veerditilveekst pr. 31. december 2015
i W-andelsklasser, mélrettet til Sydinvest Portefelje og kunder i Sydbank

. Indre vaerdi Afkast i procent

Afdeling/klasse pr. andel

14r 3ar 53ar 7ar 10 &r
Obligationer
HojrenteLande
W DKK Acc h. " 99,72 -0,28 % - - - -
HojrenteLande Lokal Valuta
W DKK Akk. " 98,78 -1,22 % - - - -
Virksomhedsobli-
gationer HY W DKK Acc h " 98,80 -1,20 % - - - -
Aktier - - - -
Fjerngsten W DKK Acc " 108,21 8,21 % - - - -
Globale EM-aktier W DKK Acc " 107,95 7,95 % - - - -

"Introduktionsdato: 25. august 2015
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Formueudvikling

Investorerne viste svigtende interesse for at investere
gennem Sydinvest i 2015, idet der samlet var
nettoindlgsninger for 3,4 mia. kr. Antallet af investorer
faldt med ca. 10.000 til ca. 90.000 ultimo aret.

| 2015 steg foreningens samlede formue kun med 0,2
mia. kr. til 40,0 mia. kr. Til dette billede hgrer, at
Sydinvest udbetalte 1,1 mia. kr. i udbytte til investorerne
i april 2015. Der er i 2015 gennemfort fusioner af
Investeringsforeningen Sydinvest International og
Investeringsforeningen Sydinvest Emerging Markets
ind i Investeringsforeningen Sydinvest. Fusionerne har
tilfort foreningen 4,6 mia. kr. i formue. Den forvaltede
formue investeret i aktier faldt med 1,6 %, og formuen
investeret i obligationer steg med 2,5%.

Ved udgangen af 2015 udgjorde hgjrenteafdelingerne
33,1 % af den samlede formue i foreningen mod 25,3
% i2014. De ovrige obligationsafdelinger udgjorde 44,7
% mod 51,6 % ultimo 2014. Aktieafdelingerne 1a pa
22,2 % mod 23,1 % ultimo 2014.

Blandt aktieafdelingerne var der storst interesse for at
investere i Sydinvest Europa Ligevaegt & Value KL og i
Sydinvest Fjerngsten KL, mens de storste frasalg
foregik i Sydinvest BRIK KL og Sydinvest USA KL.

Blandt obligationsafdelingerne var der storst interesse
for at investere i den nyetablerede Sydinvest
Mellemlange Obligationer KL. En stor del af midlerne
hertil stammede fra Sydinvest Dannebrog KL, som
oplevede den storste formuetilbagegang af samtlige
afdelinger i Sydinvest. Sydinvest Danrente KL og
Sydinvest International KL oplevede ogsad en stor
interesse, hvorimod det modsatte var tilfeeldet for
Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta KL og Sydinvest
Virksomhedsobligationer HY KL.

Generelt var der en stigende interesse for vore
afdelinger og andelsklasser, som investerer i
obligationer og aktier fra de modne markeder, hvorimod
afdelingerne og andelsklasserne for aktier p4 Emerging
Markets og hgjrenteafdelingerne oplevede en dalende
interesse.

Vaesentlige begivenheder efter
regnskabsarets udiob

Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet
begivenheder, som forrykker  vurderingen  af
arsrapporten.

Markedsforventninger til 2016

Vaeksten i 2015 levede ikke helt op til forventningerne
ved indgangen til aret. Det betyder, at pengepolitikken i
en reekke lande ogsa i 2016 forventes at vaere saerdeles
stimulerende. Det geelder ikke mindst i Europa og
Japan, hvor signalerne fra centralbankerne har veeret
klare. Her vil styringsrenterne forventeligt ikke stige i
2016, og de store opkgbsprogrammer i
obligationsmarkederne vil sandsynligvis fortseette. USA
har med forhgjelsen af styringsrenten i december
pabegyndt normaliseringen af pengepolitikken, men
processen mod en fuldsteendig normalisering vil
formentlig veere langsom. Foreningen forventer p& den

baggrund, at veeksten vil stige i de tre store modne
regioner.

Pa Emerging Markets forventes det sterste land Kina at
fortsaette processen, hvor gkonomien drejes vaek fra i
samme grad som tidligere at vaere drevet af eksport og
investeringer mod i hgjere grad af veere drevet af privat
forbrug. Det vil betyde, at vaekstraterne vil falde i Kina.
Problemet har i forste omgang veeret, at omstillingen er
foregdet for langsomt med risiko for et for stort fald i
vaeksten. De kinesiske myndigheder ventes derfor
fortsat at ville stimulere gkonomien gennem en lempelig
penge- og finanspolitik. Indien ventes blandt de store
lande at overtage Kinas rolle som vaekstlokomotiv. To
andre store lande som Rusland og Brasilien har oplevet
kraftig negativ veekst i 2015. Der er ikke udsigt til, at
landene star over for stor fremgang i 2016, men de to
lande ber kunne gere det bedre end i 2015. Samlet set
forventes der derfor hgjere veekst i landene fra
Emerging Markets i 2016.

Centralbankerne i Europa og Japan vil fortsaette med at
oge udbuddet af EUR og JPY gennem deres opkgb af
statsobligationer. Det ventes at fore til en svaekkelse af
disse valutaer over for USD. De lave energi- og
ravarepriser ventes ogsa at veere en udfordring for
valutaerne fra Emerging Markets, der generelt derfor
ventes at blive sveekket over for USD. Det udelukker
ikke, at de kan blive styrket over for euroen og kronen.

Obligationsrenterne pd de modne markeder ndede
formentlig et lavpunkt i 2015, og foreningen forventer en
svagt stigende tendens i renterne i 2016. Merrenterne
pé hajrenteobligationer i forhold til statsrenterne ventes
ogsd i 2016 at veere meget folsomme over for
udviklingen i olie- og ravarepriserne. Oliepriserne
befinder sig imidlertid pa sa lavt et niveau, at potentialet
i nedadgaende retning er behersket. Derfor forventes
merrenterne at veere stabile til faldende i 2016, og de vil
sdledes kunne virke som en stadpude mod de
forventede stigninger i statsrenterne.

Mange aktiemarkeder er malt pa kursen i forhold til
indtjeningen dyre i historisk perspektiv. Den lave rente
adskiller sig dog fra historien, hvilket bevirker, at ud fra
en alternativbetragtning er de fleste aktiemarkeder
meget attraktivt prisfastsat i forhold til renten. Med vore
forventninger til renteudviklingen rummer
aktiemarkederne  generelt et  potentiale  for
kursstigninger i 2016. Den udlgsende faktor kan veere
en steerkere indtjening i virksomhederne som folge af
den hgjere forventede globale vaekst. Aktierne fra
Emerging Markets byder pa det sterste potentiale, men
ligesom i 2015 kan lavere olie- og ravarepriser samt
stigende obligationsrenter pa Emerging Markets
forhindre, at potentialet bliver forlgst.

Risikofaktorer

Graekenlands fremtidige rolle i Europa og krisen mellem
Ukraine og Rusland med afledte folger for Ruslands
forhold til resten af den vestlige verden har veeret
risikomomenter de senere ar og vil ogsa veaere det i
2016. | relation til den europaeiske udvikling skal
briterne senest i 2017 stemme om Storbritanniens
fortsatte medlemskab af EU. Det er en kendsgerning,
efter at Cameron vandt parlamentsvalget i maj.
Diskussionerne mellem Storbritannien og det @vrige EU
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om fremtidige betingelser kan ryste sammenholdet i
Europa. De store flygtningestremme, som for alvor tog
fart i 2015, vil sandsynligvis eskalere yderligere i 2016,
hvilket ogs& udger en stor udfordring for det
europaeiske sammenhold og ikke mindst de offentlige
finanser i de store modtagerlande. Preesidentvalget og
valgkampagnen i USA kan ogsa teenkes at bidrage med
uforudsigelige haendelser, som kan virke forstyrrende
pa geopolitiske forhold og pavirke risikovillighed samt
prisfastsaetningen af finansielle aktiver.

En starre svaekkelse af den kinesiske valuta i forhold til
den amerikanske dollar eller forventninger herom kan
udlgse kapitalflugt ud af Kina, hvilket kan have negative
effekter for de globale aktiemarkeder.

Store afvigelser bade i op- og nedadgaende retning i
forhold til veekstforventningerne er risikofaktorer, som
kan pavirke inflationsforventninger og dermed adfzerd
hos centralbankerne, hvilket kan have drastisk
indvirkning pa de finansielle markeder. Fortsatte fald i
olie- og ravarepriser vil ogsé veere en risikofaktor, som
isaer vil pavirke aktiver fra Emerging Markets negativt.

| starten af 2016 har risikofaktorerne som
beskrevet ovenfor domineret pa de finansielle
markeder, og de finansielle markeder har ikke
udviklet sig som forventet. Bekymringer for den
globale veekst samt faldende olie- og ravarepriser
har fort til store kursfald pa aktiemarkederne, og
spaendudvidelser pa hgjrenteobligationer har
ligeledes haft kursfald til felge. Renten pa
statsobligationer fra de toneangivende lande i den
vestlige verden har modsat reageret med
rentefald og stigende obligationskurser.

Forretningsudvikling

Mission, vision og samarbejde

"Et rigere liv” for investorerne er missionen i Sydinvest.
Et rigere liv er det begreb, foreningen onsker skal
kendetegne foreningen. Ikke kun i forbindelse med de
kontante afkast, men ogsd p& den made foreningen
teenker pa og agerer pa over for investorerne og de
evrige interessenter, foreningen er i bergring med.

Med missionen om “et rigere liv” for investorerne er det
vores vision, at Sydinvest skal veere et af de foretrukne
valg, nér investorerne vaelger at investere gennem
investeringsforeninger. Det skal gennemfores ved at
udbyde de produkter, som investorerne eftersporger,
og skabe konkurrencedygtige afkast samt sikre, at
produkterne er pa hylderne hos radgiverne, der
formidler investeringsbeviserne.

Aktiv forvaltning

De enkelte afdelinger i Sydinvest er aktivt forvaltede.
Det vil sige, at foreningen ved aktivt at udveelge og
sammenseette de enkelte portefglier sgger at opna sa

heojt et afkast som muligt. | forbindelse med
Finanstilsynets offentliggerelse af
”Omkostningsundersggelse 2013~ blev

investeringsforeningerne i Danmark kritiseret for i
virkeligheden ikke at veere aktivt forvaltede i afdelinger

og andelsklasser, der investerer i aktier. Kritikken
byggede pa nagletallene active share og tracking error.

| Sydinvest valgte foreningen at offentliggere
nogletallene 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.

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. Derfor har brancheforeningen,
InvesteringsFondsBranchen, ogsa i efteraret 2015
udarbejdet en anbefaling om visning af disse to nggletal
i arsrapporter og halvarsrapporter. Anbefalingen
foreskriver bl.a., at der for afdelinger og andelsklasser,
der har en active share pa under 50 og en tracking error
under 3, i arsrapporterne gives en beskrivelse af,
hvorledes graden af aktiv forvaltning er afstemt med
fondens afkastmalsaetning, investeringsunivers og
andre relevante parametre.

Afdelingerne Danmark og Tyskland havde ultimo aret en
active share under 50 % og en tracking error under 3
%. Active share for en afdeling er et mal for, hvor meget
afdelingens investeringer afviger fra selskabernes vaegt
i afdelingens benchmark. Tracking error er et mal for,
hvor meget en afdelings merafkast varierer i forhold til
udviklingen i afkastet pa afdelingens benchmark. De
aktuelle niveauer fremgar af tabel 7 pa side 12.

Lave niveauer for active share og tracking error kan give
anledning til mistanke om, at afdelingerne ikke er aktivt
forvaltede. Fazlles for de to afdelinger er, at de
investerer pa& markeder, hvor investeringsuniverset er
forholdsvis snesevert. Det betyder, at de storste
selskaber i benchmark fylder forholdsvis meget. Det er
velkendt, at afdelinger, som har et forholdsvist snaevert
investeringsunivers generelt har en lavere active share
end afdelinger, der investerer pa et mere bredt
investeringsunivers. Investeringsstrategien har for
begge afdelingers vedkommende veeret lagt an pa at
have en forholdsvis stor andel af de store
toneangivende selskaber i forventning om, at de bedre
ville kunne profitere af det forventede globale opsving
end de mindre selskaber. Det giver en lav active share.
Generelt har volatiliteten p& aktiemarkederne veeret
faldende de senere ar, hvilket medvirker til en lavere
tracking error end set tidligere.

Afdeling Danmark har givet en merperformance, hvilket
ogsa var tilfeeldet for 2014. Afdeling Tyskland har givet
en lille underperformance efter det meste af aret at have
veeret paent foran sit benchmark. Afdelingen valgte at
szelge ud af Volkswagen, efter at det blev kendt, at
selskabet havde manipuleret med bilernes software,
som styrer emissionen af bl.a. kvaelstof. | &rets sidste to
maneder klarede Volkswagen sig markant bedre end
det tyske aktiemarked, hvilket bevirkede, at den
oparbejdede merperformance forsvandt.

Pa den baggrund kan det konkluderes, at afdelingernes
investeringsstrategi og niveau for risikotagning har haft
en udformning, som karakteriserer aktivt forvaltede
afdelinger.
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Tabel 7

Afdeling Active share Tracking error  Afdelingens afkast  Afkast pd benchmark
Danmark 24,9 % 2,13 % 31,0 % 30,8 %
Tyskland 39,0 % 2,15 % 9,5 % 9,8 %

Informations- og kommunikationspolitik

| Sydinvest prioriterer foreningen relevant og rettidig
information til investorer og radgivere hgijt. For at sikre,
at informationen kommer ud til vores investorer,
benytter foreningen sig af flere medier. Hjemmesiden
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 gore det spaendende for investorerne at laese
om opsparing i veerdipapirer samtidig med, at
foreningen ogsa giver detaljerede informationer om
investeringerne i Sydinvests enkelte afdelinger.

Med ca. 90.000 investorer har foreningen valgt ikke selv
at yde investeringsradgivning. Radgivningen gar derfor
gennem samarbejdspartnernes radgivere, der typisk er
investeringsradgivere i pengeinstitutter. Af samme
grund leegger foreningen stor veegt pa at informere
radgiverne sa godt, at de kan yde kompetent radgivning
om investering i Sydinvest. Foreningen holder lgbende
mgde med samarbejdspartnere og radgivere, hvor
foreningen gennemgér vore investeringer og vore
forventninger til markeder og afdelinger.

Foreningen laegger ogsa stor vaegt pa selv at made
investorerne i det omfang, det er muligt. Derfor indbyder
foreningen hvert efterdr investorerne og andre
interesserede til at deltage i vore investormgder. Pa
moaderne forteeller foreningen om investeringer og om
Sydinvest og slutter af med en oplevelse til
investorerne. 1 2015 tilmeldte mere end 4.500 investorer
sig vores investormgder rundt om i landet. Den samlede
markedsferingsindsats medvirker til at fastholde
kendskabet til Sydinvest og dermed give os mulighed
for at saette flere kraefter ind pé portefaljeplejen med det
mal at skabe endnu bedre afkast.

God selskabsledelse

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

Fund Governance anbefaler, at medlemmer af
bestyrelsen ikke vaelges for en laengere periode end et
ar ad gangen, og at der skal gzelde et maksimalt antal
valgperioder for bestyrelsesformand og g@vrige
bestyrelsesmedlemmer. Pa disse punkter fraviger
Sydinvest Fund Governance, idet bestyrelsens
medlemmer vaelges 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 maltal for det
underrepraesenterede kon i bestyrelsen skal veere 20 %,
og at der streebes efter 40 %. P& tidspunktet for
udarbejdelsen af arsrapporten er maltallet opnéet ved,
at én kvinde sidder i bestyrelsen, der bestar af fem
personer.

Investeringsfilosofi

Sydinvests  investeringsfilosofi er at  skabe
konkurrencedygtige  afkast gennem en  aktiv
investeringsstrategi karakteriseret ved stor
risikospredning. Portefaljerne er saledes karakteriseret
ved at indeholde et stort antal forskellige vaerdipapirer
for at reducere de specifikke aktie- og obligationsrisici.
Er der fastsat et benchmark for afdelingen, tilpasses
markedsrisikoen lgbende aktivt i forhold til dette
benchmark.

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

Sydinvest investerer i en lang raekke forskellige lande og
selskaber. Der er stor forskel pa landenes skonomiske
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  portefolierne  for
problematiske selskaber er et vigtigt veerktej i denne
sammenhaeng.

Administrationsselskab

Sydinvest og de gvrige foreninger, som Sydinvest
Administration A/S administrerer, modtog forud for
generalforsamlingen i 2015 et tilbud fra Sydbank om, at
banken onskede at kobe aktierne i
administrationsselskabet. Bestyrelsen havde forhandlet
tilbuddet med Sydbank og besluttede i enighed at
anbefale investorerne pa den ordinzere
generalforsamling den 23. marts 2015 at tage imod
tilbuddet fra Sydbank. | den forbindelse blev der sendt
en redegorelse ud til alle navnenoterede investorer,
hvor der blev redegjort for indholdet samt fordelene og
ulemperne i forbindelse med et sddant salg. Salget blev
gennemfert med virkning fra 31. marts 2015.
Salgsprisen blev i aktieoverdragelsesaftalen fastsat til
45,38 mio. kr. dog under forudsaetning af, at
egenkapitalen ikke endreres i forste kvartal 2015.
Efterfolgende er der foretaget en reduktion af
salgsprisen med 1,33 mio. kr. som falge af et fald i
egenkapitalen. Den endelige salgspris blev saledes
44,05 mio. kr.
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Forslaget blev vedtaget pa generalforsamlingen i
Sydinvest samt de gvrige foreninger, der ejede aktier i
Sydinvest Administration A/S. Selskabet er saledes nu
100 % ejet af Sydbank A/S. Sydinvest benytter efter
salget fortsat selskabet til at forvalte formuen i
Sydinvest.

Politik for samfundsansvar

Sydinvest Administration A/S skrev i 2010 under pa
FN’s seks principper for ansvarlige investeringer, PRI.
Det indebarer, at foreningen inddrager miljg, sociale
forhold og god selskabsledelse, som internationalt gar
under betegnelsen ESG (Environment, Social og
Corporate Governance) i investeringsbeslutningerne for
samtlige andelsklasser. PRI bestéar af seks principper,
som foreningen over &rene i stigende omfang har
integreret i investeringsprocesserne. | henhold til princip
2 i PRI har foreningen forpligtet os til at udgve aktivt
ejerskab fx gennem en engagementstilgang i relation til
de selskaber, som foreningen investerer i, der ikke til
fulde lever op til vores forventninger i relation til ESG.
Det betyder, at foreningen sgger at pavirke selskaberne
til en bedre adfaerd frem for at seelge deres aktier eller
obligationer.

Sydinvest har formuleret en politik for ansvarlige
investeringer, som kan findes pa& foreningens
hjemmesider.

For at sikre at politikken efterleves, indledte foreningen
i 2010 et samarbejde med konsulentvirksomheden
Global Engagement Services, GES. GES foretager
screeninger af vore investeringer i selskaber, der enten
har udstedt aktier eller obligationer. Resultatet af
screeningerne  udger udgangspunktet for den
engagementindsats, som GES udgver pa vegne af
foreningen og andre investorer over for selskaber, der
har forbrudt sig mod bredt anerkendte internationale
konventioner og normer. P4 Emerging Markets er
udfordringerne starre, hvilket er baggrunden for, at
samarbejdet med GES omfatter en udvidet
bearbejdning af selskaber hjemmehgrende her.

Sydinvest har ligeledes formuleret en politik for aktivt
ejerskab, som ogsd kan findes pa foreningens
hjemmeside. Afgivelse af stemmer pa
generalforsamlinger p& udvalgte selskaber er en del af
den engagementindsats, som udeves over for
selskaber.

Tilslutningen til FN’s principper for ansvarlige
investeringer indebzerer, at Sydinvest arligt udarbejder
en fremskridtsrapport. Her kan man lese om de
aktiviteter, Sydinvest har ivaerksat med hensyn il
ansvarlige investeringer. Derfor ger foreningen ikke
nermere rede for aktiviteter i  arsrapporten.
Fremskridtsrapporten samt informationer om
foreningens politik vedrgrende ansvarlige investeringer
og aktivt ejerskab er offentliggjort pa& foreningens
hjemmeside: http://www.sydinvest.dk/om-
sydinvest.aspx.

Andelsklasser
I 2015 indferte Sydinvest andelsklasser i en rackke 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, hvilken kundegruppe,
den enkelte andelsklasse i afdelingen henvender sig til.
Andelsklasserne kan indbyrdes have forskellige
karakteristika, som for eksempel forskellig
denomineringsvaluta, forskellig valutarisiko eller forskel
i omkostningsstrukturen.

| Sydinvest er der indtil videre oprettet fire forskellige
andelsklasser, der retter henvendelse til henholdsvis
danske privatinvestorer, udenlandske investorer,
institutionelle investorer og endelig investorer, der har
en Privat Banking aftale med Sydbank. Det er ikke alle
afdelinger, der er opdelt i andelsklasser. En afdeling, der
er opdelt i andelsklasser, er endvidere ikke
nedvendigvis opdelt i alle fire andelsklasser.

Fusioner

Indforelsen af andelsklasser i Sydinvests gjorde det
muligt at fusionere to andre investeringsforeninger og
en kapitalforening ind i Sydinvest. Saledes er
Investeringsforeningen Sydinvest International, der
henvendte sig til udenlandske investorer, fusioneret ind
i dertil oprettede B-andelsklasser. Ligeledes er
Investeringsforeningen Sydinvest Emerging Markets,
der henvendite sig til institutionelle investorer, fusioneret
ind i en dertil oprettede I-andelsklasser. Endelig er
Kapitalforeningen Sydinvest Hedge fusioneret ind i en
dertil nyoprettet A-andelsklasse i afdelingen Verden
Ligeveegt og Value Akkumulerende KL.

Produktudvikling

Pa generalforsamlingen den 23. marts 2015 blev det
besluttet, at afdeling Globale Indeksobligationer skulle
fusioneres ind i afdeling International med sidstnaevnte
afdeling som fortseettende. Baggrunden for fusionen
var, at interessen for afdelingen var blevet sa lille, at det
ikke lengere var muligt at foretage en effektiv
portefoljepleje af formuen.

For foreningen lancerer en ny afdeling, skal tre
forudseetninger veere opfyldt. For det forste 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 p3, at der er interessante
afkastmuligheder for investorerne. For det tredje skal
foreningen kunne sikre en kompetent pleje af formuen.
Det er ikke afggrende, om foreningen internt i Sydinvest
har kompetencen til at foretage investeringerne. Har
foreningen ikke selv kompetencen, har foreningen
mulighed for at indgd radgivningsaftaler eller
portefoljeplejeaftaler med andre, som har
kompetencen.

| januar 2015 introducere foreningen to nye afdelinger,
Mellemlange obligationer KL og Mellemlange
Obligationer Akkumulerende KL. Baggrunden var en
stor interesse for en afdeling med en nogenlunde fast
varighed og dermed renterisiko. Interessen var absolut
tilstede, idet den udbyttebetalende afdeling nu har en
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formue pa ca. 3,6 mia. kr. og den akkumulerende en
formue péa ca. 1 mia. kr.

Bestyrelsen vurderer Igbende de enkelte afdelinger og
vurderer, om der er behov for gendringer. | januar 2015
foreslog bestyrelsen pa en ekstraordinaer
generalforsamling at zendre afdeling Europa til Europa
Ligeveegt & Value. Arsagen var, at bestyrelsen havde
vurderet, at erfaringerne med ligevaegt & value
strategien fra andre aktieafdelinger ville kunne forbedre
afkastet i afdeling Europa. Forslaget blev vedtaget pa
den ekstraordineere generalforsamling.

| august blev det pa endnu en ekstraordineer
generalforsamling besluttet at aendre navnet pa afdeling
HojrenteLande  Long/Short  Akkumulerende il
HajrenteLande Korte Obligationer Akkumulerende.
Arsagen var dels, at mulighederne for at etablere short
positioner var blevet betydeligt forringet og dels, at
produktet med det gaeldende navn ikke synes at kunne
skabe interesse hos investorerne.

| december 2015 besluttede bestyrelsen pa baggrund
af foresporgsler fra samarbejdspartnerne, at der i
starten af 2016 skulle lanceres en ny afdeling
Virksomhedsobligationer HY 2019. Afdelingen vil i stor
udstraekning ligne den eksisterende afdeling
Virksomhedsobligationer HY 2017 bortset fra, at den
nye afdeling forst udlgber ultimo 2019. Bestyrelsen
besluttede ligeledes at tilbyde en aktieafdeling Verden
Etik som en W-andelsklasse i januar 2016 beregnet til
investorer i Sydbank Private Banking.

Omkostninger

Ved opsparing i veerdipapirer laber 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 Sydinvest Administration
A/S, hvor betalingen for administrationen af Sydinvest
er fastlagt.

Desuden har de enkelte afdelinger og andelsklasser
direkte omkostninger, som deekker betaling for
radgivning i forbindelse med portefaljestyring,
depotbankfunktion, distribution og radgivning af
investorerne. De vigtigste aftaler, Sydinvest har indgaet
for at deekke disse omrader, kan ses pa side 17.

De danske obligationsafdelinger og andelsklasser har
som ventet de laveste administrationsomkostninger.
Derimod er omkostningerne noget hgjere i afdelinger og
andelsklasser med aktier og hgjrenteobligationer, som
har sterre udgifter til rddgivning og til pleje af formuen.
Omkostningerne fremgér af de enkelte regnskaber.

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

En af de vigtigste opgaver i foreningen er at sikre, at
omkostningerne holdes pé sé 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 ogs3,
om omkostningsprocenten eller AOP  (Arlige
Omkostninger i Procent) er steget eller faldet.
Sammenlignet med andre investeringsforeninger,
udenlandske savel som danske, ligger omkostningerne
i Sydinvest pa et konkurrencedygtigt niveau.

| 2015 lykkedes det at fa refunderet en del af tidligere
betalt moms, som felge af, at foreningen har omsaetning
i udlandet. Samlet blev der refunderet 1,2 mio. kr. mod
en refusion pa 3,1 mio. kr. i 2014.

Honorering af bestyrelse og direktion

Det tilstreebes, at honoreringen ligger pa et
konkurrencedygtigt og rimeligt niveau, som ger det
muligt at fastholde og tilireekke en kvalificeret revision,
kvalificerede bestyrelsesmedlemmer og en kvalificeret
direktion. Hvert bestyrelsesmedlem modtager et fast
arligt honorar og far ikke tiloudt bonusordninger.
Bestyrelsens honorar godkendes i forbindelse med
godkendelse af arsrapporten pa generalforsamlingen.
Direktionens honorar fastlaegges af bestyrelsen i
Sydinvest Administration A/S, og forhandles af
formandskabet. Der er et opsigelsesvarsel pa
henholdsvis 6 og 12 maneder for direkter og Sydinvest
Administration A/S. Ved fratraedelse foranlediget af
Sydinvest Administration A/S er direktoren berettiget til
at modtage en fratreedelsesgodtgerelse svarende til 12
maneders lgn. Foreningens honorar til bestyrelsen i
2015 androg 1,0 mio. kr. (1,0 mio. kr. i 2014).
Direktionens honorar i 2015 udgjorde 1,9 mio. kr. (1,9
mio. kr. i 2014).

Valg af bestyrelse og revisorer

Pa foreningens generalforsamling den 23. marts 2015
havde bestyrelsen foreslaet genvalg af lektor Linda
Sandris Larsen, direkter Niels Therkelsen og direktor
Peter Jorgensen. Alle de foresldede kandidater blev
valgt. Bestyrelsen konstituerede sig efterfelgende med
Hans Lindum Mgller som formand og Niels Therkelsen
som neaestformand. Ethvert medlem af bestyrelsen afgar
senest p& generalforsamlingen efter udlgbet af det
regnskabsar, hvori vedkommende fylder 70 ar.

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab blev
genvalgt som foreningens revisorer.
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Risici

Seerlige risici

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

e Risici knyttet til investors valg af afdeling og
risikoklasse

Risici i relation til investeringsmarkederne
Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Risici i relation til drift af foreningerne

Risici i relation til markedsfaring

Risici knyttet til investors valg af afdeling og
andelsklasse

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt
at f& fastlagt en investeringsprofil, s& investeringerne
kan sammenseaettes ud fra den enkelte investors behov

og forventninger. Desuden er det afgerende, at investor
er bevidst om de risici, der er forbundet med den
konkrete investering. Det er en god ide at fastleegge sin
investeringsprofil i samrdd med en radgiver.

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

Af den enkelte afdelings og andelsklasses regnskab
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.

Lav risiko
Typisk lavt afkast

Hgj risiko
Typisk hojt afkast

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

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

Risici i relation til investeringsmarkederne

Risici i relation til markederne kan typisk opdeles i
markedsmaessige risici som eksempelvis 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 de aktivt styrede afdelinger er
baseret pad egne og radgiveres forventninger il
fremtiden. Sydinvest forseger at opstille et realistisk
fremtidsbillede af eksempelvis renteudvikling og
konjunkturer m.v. Ud fra disse forventede

fremtidsbilleder foretages investeringerne. Denne type
beslutninger er altid forbundet med usikkerhed. Der er
altid risiko for, at virkeligheden udvikler sig anderledes
end forventet uanset hvor gode analyser, der foretages.

| forbindelse med handel med 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 indgéet en
aftale med Sydinvest Administration A/S, der har
udarbejdet en lang reekke kontrolprocedurer og
forretningsgange for at imgdega risici i forbindelse med
driften. Sydinvest Administration A/S har investeret
betydeligt i it-udstyr, som sikrer en hgj grad af data- og
systemsikkerhed, ligesom der er udarbejdet nedplaner
og procedurer, som sigter mod, at data og systemer
kan genskabes i tilfaelde af evt. nedbrud.

Administrationsselskabet anvender desuden betydelige
ressourcer p& at sikre den mest korrekte
prisfastsaettelse pa de aktier, obligationer og andre
instrumenter, som indgér i afdelingernes portefgljer.

Foreningen sikrer sig ogsd Igbende, at den
medarbejderstab, som udferer opgaverne i selskabet,
er tilstreekkelig, veluddannet og erfaren. Det generelle
sikkerhedsniveau tilrettelaegges og folges lgbende af
bestyrelsen.
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Sydinvest er underlagt kontrol af Finanstilsynet og en
lovpligtig revision. Her er fokus pa risici og kontroller i
hojsaedet. Revisionen gennemgar sine konklusioner
over for bestyrelsen og har pligt til at skrive om
vaesentlige svagheder.

Risici i relation til markedsfering

Den vaesentligste risiko i forbindelse med
markedsfering vurderes at veere, at
markedsferingsmaterialet bliver bedemt til ikke pa
retmaessig vis at beskrive det underliggende produkt,
nemlig afdelingerne og andelsklasserne i foreningen.

Utilstraekkelig information i markedsferingsmaterialet
kan indebzere bade en skonomisk risiko og en risiko for
skade p& omdemmet. Foreningen forsgger at minimere
denne risiko ved en meget grundig procedure for
udarbejdelse og godkendelse af
markedsferingsmateriale.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land padrager
investor sig den specifikke risiko for, at netop dette land
kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmeaessige tiltag. Desuden vil de specielle
markedsmeaessige og skonomiske 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 begraenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

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

Nye markeder (Emerging Markets og Frontier Markets)
Nye markeder omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, mange lande i Asien, @steuropa og
Afrika. Landene er typisk mere politisk ustabile end de
modne markeder. Finansmarkederne er ikke s& godt
organiserede som pa de modne markeder, og den
okonomiske udvikling kan svinge betydeligt. Dette

indebaerer, at investeringer i disse omrader har en
hgjere risiko end i de modne markeder.

For investorer kan det eksempelvis give sig udslag i en
storre 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 fore
til, at der ikke kan handles p& de pagaeldende markeder.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
pavirke vaerdien af investeringerne. Desuden vil
markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold,
som eksempelvis renteudviklingen, pavirke
investeringernes veerdi.

Renterisiko

Nar renten @aendres, pavirker det vaerdien af
obligationerne. Hvordan veerdien pavirkes afhaenger af
den enkelte obligations egenskaber. Det har sdledes
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 pé obligationen forventes
at aendre sig med ved en given rentesendring. Jo starre
varighed, desto sterre kursaendring vil en renteaendring
medfgre. Varigheden indgar som et af de instrumenter,
risikoen i obligationsafdelingerne styres med.

Krediitrisiko

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

Seerlige risici ved aktieinvesteringer

Udsving pd aktiemarkedet

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

Investeringssti/
Hvis en afdeling felger en investeringsstil, der f.eks.

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.

Investeringsomrdde

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

Aftale om depotbankfunktion

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

Aftale om markedsforing og formidling

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om, at
banken til enhver tid med udgangspunkt i kundernes
behov formidler salg af investeringsbeviser i
foreningens afdelinger samt opbevarer
investeringsbeviserne. Banken fastleegger selv sine
markedsfaringstiltag med henblik pa at fremme salg af
foreningens investeringsbeviser, og foreningen kan
sidelgbende  med banken iveerksaette egen
markedsfering af investeringsbeviser. Foreningen har
tilsvarende aftaler med andre distributerer.

Aftale om investeringsradgivning
Foreningen har indgéet aftale med Sydbank A/S om
investeringsradgivning. Dette indebaerer, at banken

udarbejder makrogkonomiske analyser og
investeringsforslag, der anvendes som input, néar
investeringsforvaltningsselskabets investeringsafdeling
udarbejder investeringsstrategien og efterfolgende
forer den ud i livet.

Aftale om administration

Foreningen har indgdet aftale med Sydinvest
Administration A/S om, at selskabet udfarer
foreningens administrative og investeringsmaessige
opgaver i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v., foreningens vedtaegter og
anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder
investeringsrammer for de enkelte afdelinger. Desuden
udfarer selskabet informations- og
markedsfaringsopgaver for foreningen. Den aftalte pris
for den enkelte afdeling eller andelsklasse, fremgar af
prospektet.

Prisen for tilkebte ydelser fastsaettes efter forhandling
mellem Sydinvest Administration A/S og udbyderen af
den enkelte ydelse.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Formand

Hans Lindum Mgller
62 &r

Advokat

Er indtradt i bestyrelsen i 2004, blev
senest genvalgt i 2014 og er pa valg i
2016.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Direkter og medlem af bestyrelsen i:

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

Automatic Syd Ejendom ApS

Dan Spedition A/S

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

. K/S Varberg Hotelopsparing

. Den selvejende Fond Dybbgl Malle

. Marina Minde P/S

Naestformand
Niels Therkelsen
56 &r

Direktor

Er indtradt i bestyrelsen i 1987, blev
senest genvalgt i 2015 og er pé valg i
2017.

Direktor og medlem af bestyrelsen i:

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

Svend Erik Kriby
55 &r
Partner

Er indtradt i bestyrelsen i 2006, blev
senest genvalgt i 2014 og er pé valg i
2016.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Administrerende direkter og
medlem af bestyrelsen i:

. Eskesen A/S
e  Kriby Holding A/S
e  Thermo Transit A/S

e ECLABApS

. Labofa Stole A/S

Peter Christian Jergensen
50 ar
Direktar

Er indtradt i bestyrelsen i 2007, blev
senest genvalgt i 2015 og er pa valg i
2017.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Direktor og medlem af bestyrelsen i:

e  SE Veekstpulje

. Den selvejende institution Museum
Senderjylland

. Kollund Skov ApS

. Nerremelle ApS

Linda Sandris Larsen
37 &r
Lektor

Er indtradt i bestyrelsen i 2013, blev
senest genvalgt i 2015 og er pa valg i
2017.

Har ikke andre ledelseserhverv

Direktionen

Eskild Bak Kristensen
60 &r

Er tiltradt som direkter i 2004.

Medlem af bestyrelsen i:

. InvesteringsFondsBranchen

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Sydinvest, Investeringsforeningen Strategi Invest, Kapitalforeningen MIX,
Investeringsforeningen Finansco, Investeringsforeningen Sydinvest Portefolje.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar — 31. december
for 2015 for Investeringsforeningen Sydinvest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse af udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
okonomiske forhold samt en retvisende beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen

henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 4. marts 2016

Bestyrelse

Hans Lindum Mgiller Niels Therkelsen
Formand Naestformand

Svend Erik Kriby Peter Christian Jergensen

Linda Sandris Larsen

Direktion for Sydinvest Administration A/S

Eskild Bak Kristensen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til investorerne i Investeringsforeningen Sydinvest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Sydinvest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015,
der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 35 afdelinger. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette
kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfarer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belab og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol,
som er relevant for foreningens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest ledelsesberetningen herunder de enkelte
afdelingsberetninger. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillzeg til den gennemfarte revision af arsregnskabet.

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

Kebenhavn, den 4. marts 2016
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nummer 33963556

John Ladekarl Anders O. Gijelstrup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Afdelingsberetninger og arsregnskaber 2015

Generel lzesevejledning

Investeringsforeningen Sydinvest bestdr af 35 afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab og
afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i aret samt giver en status ultimo éret. |
afdelingsberetningerne kommenteres afdelingernes resultat i aret samt de specifikke forhold, som geelder for den
enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven feelles 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 ogsd sammen med, at afdelingerne — selvom de investerer i forskellige typer af veerdipapirer og falger
forskellige strategier — ofte pavirkes af mange af de samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den globale veekst
pavirke afkast og risiko i de enkelte afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling og risici i ledelsens beretning for alle afdelinger. Vi
anbefaler, at disse afsnit lzeses i sammenhaeng 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.
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Sydinvest Dannebrog KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Dannebrog A DKK Danish Bonds B DKK
ISIN DK0016098908 DK0060625986
Introduktionsdato 23. maj 2001 24. april 2015
Barsnoteret Ja Nej
Valuta DKK DKK
Udbyttebetalende Ja Ja
Styksterrelse 100 10
Risikoskala 3 3
Benchmark EFFAS 3-7 EFFAS 3-7

danske statsobligationer danske statsobligationer
Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej Ja
Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bars (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en gennemsnitlig
varighed mellem 2 og 6 ar. Der bliver lagt veegt pa stabilitet | afkastet.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne Dannebrog A DKK og Danish Bonds B DKK. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er
identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i kursfalsomme stats- og realkreditobligationer. Risikoen i afdelingen reduceres gennem en fornuftig spredning af
investeringerne. Afkastet pavirkes af eendringer i det generelle renteniveau og rentespeendet mellem realkreditobligationer og
statsobligationer. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om *Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningshiveauerne i de enkelte klasser, samt at Danish Bonds B DKK ikke har eksisteret i hele perioden.
Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Dannebrog A DKK -0,57 % 0,34 %
Danish Bonds B DKK -1,62 % -1,16 %

Markedet klarede sig som forventet ved arets indgang, og afdelingen klarede sig darligere end den generelle markedsudvikling.

De lzengere statsrenter er stort set uforandret for aret, men det daekker over meget store udsving. Bunden pa de danske renter blev naet
i februar, hvor der var spekulation mod kronen i forbindelse med, at Schweiz opgav sit band til euroen.

Begge andelsklasser gav sdledes et lavere afkast end benchmark. Den darligere performance skyldes, at afdelingen i hej grad har
investeret i danske realkreditobligationer, som typisk giver et bedre afkast end danske statsobligationer. | 2015 har
realkreditobligationerne dog veeret presset i form af ny regulering, der tilsiger, at bankerne foretreekker at have en vis andel af
statsobligationer i deres likviditetsbeholdning pa& bekostning af realkreditobligationer. Desuden resulterede de relativt hurtige
rentestigninger i forsommeren i, at den samlede varighed blev gget betragteligt i realkreditmarkedet, hvilket markedet havde meget sveert
ved at absorbere.

Markedsforventninger

Vi forventer, at renterne generelt vil vaere svagt stigende i 2016 som folge af bedre veekst- og inflationsforventninger.
Realkreditobligationerne bar ogsé veere ovre det veerste reguleringschok. Da den samlede varighed i realkreditmarkedet stort set ikke
kan blive meget hgjere, end den er nu, forventer vi, at realkreditobligationerne vil klare sig bedre i 2016, end de gjorde i 2015.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Dannebrog KL- Arsregnskab
HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 128.003 240.690 252.515 300.707 248.437
Kursreguleringer -125.127 164.392 -187.222 91.076 394.223
Administrationsomkostninger -33.266 -52.896 -53.868 -53.924 -40.431
Arets nettoresultat -30.390 352.186 11.425 337.859 602.229
Aktiver

Likvide midler 6.478 17.010 336.974 1.054.757 1.911.861
Noterede obligationer 5.270.858 10.255.503 9.456.306 10.017.534 10.669.648
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 9.959 9.872 3.995 5.322
Andre aktiver 104.241 96.487 113.824 129.842 133.555
Aktiver i alt 5.381.577 10.378.959 9.916.976 11.206.128 12.720.386
Passiver

Anden geeld 11.902 15.733 15.228 14.392 218.023
Afledte finansielle instrumenter 0 0 102.515 1.023.578 1.891.929
Medlemmernes formue 5.369.675 10.363.226 9.799.233 10.168.158 10.610.434
Passiver i alt 5.381.577 10.378.959 9.916.976 11.206.128 12.720.386
Nagletal

Arets nettoresultat -30.390 352.186 11.425 337.859 -15.739
Medlemmernes formue 5.369.675 10.363.226 9.799.233 10.168.158 10.610.434
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,39 0,30 0,23 0,37 1,08

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

| regnskabstallene for 2011 er indregnet Sydinvest Dannebrog Privat

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne siledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
Dannebrog A DKK -26.644 5.260.739
Danish Bonds B DKK -3.746 108.936
| alt -30.390 5.369.675
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Sydinvest Dannebrog KL- Arsregnskab

RESULTATOPGQRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 128.003 240.690
| alt renter og udbytter 128.003 240.690
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -125.811 164.402
2. Aktier 688 0
2. Afledte finansielle instrumenter 0 -10
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -4 0
| alt kursgevinster og -tab -125.127 164.392
| alt indteegter 2.876 405.082
4. Administrationsomkostninger -33.266 -52.896
Arets nettoresultat -30.390 352.186

Overskudsdisponering i andelsklasserne

Til disposition

Foreslaet udlodning i alt for regnskabsaret 129.207 195.112
Overfort til udlodning i alt naeste ar 4.378 0
Til radighed for udlodning 133.585 195.112
Overfort til formuen i alt -163.975 157.074
| alt disponeret -30.390 352.186

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 6.478 17.010
| alt likvide midler 6.478 17.010

7. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.083.682 10.083.315
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 187.176 172.188
| alt obligationer 5.270.858 10.255.503
Kapitalandele

5. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 9.959
| alt kapitalandele 0 9.959
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 42.886 96.487
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 61.355 0
| alt andre aktiver 104.241 96.487
AKTIVER | ALT 5.381.577 10.378.959
PASSIVER

6. Medlemmernes formue 5.369.675 10.363.226
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 5.655 9.685
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.247 6.048
| alt anden geeld 11.902 15.733
PASSIVER | ALT 5.381.577 10.378.959
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Sydinvest Dannebrog KL- Arsregnskab
NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter

Indestéende i depotselskab 2 562

Noterede obligationer fra danske udstedere 125.787 237.297

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.131 2.737

Andre renteindtaegter 83 94

| alt renter 128.003 240.690

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere -130.592 162.591
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.781 1.811
| alt obligationer -125.811 164.402
Aktier

Unoterede aktier i danske selskaber 688 0
| alt aktier 688 0
Afledte finansielle instrumenter

REPOQO'er 0 -10
| alt afledte finansielle instrumenter 0 -10

3. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 7 0
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -3 0
Handelsomkostninger ved labende drift 4 0
4. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsferingsomkostninger 15.766 24.666
Gebyrer til depotselskab 1.968 3.602
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.325 9.866
@vrige omkostninger 19 23
Fast administrationshonorar 7.053 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 31.131 38.157
Andel af feellesomkostninger ?

Honorar til bestyrelse 52 264
Lan til direktion 90 240
Lon til personale 1.183 4.979
Honorar til revisorer 78 276
Andre honorarer til revisor 0 3
Husleje m.v. 53 606
Kontorhold m.v. 75 386
It-omkostninger 594 3.656
Markedsferingsomkostninger 583 2.921
@vrige omkostninger -573 1.408
| alt feellesomkostninger 2.135 14.739
Samlede administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse 52 264
Lan til direktion 90 240
Lan til personale 1.183 4.979
Honorar til revisorer 78 276
Andre honorarer til revisor 0 3
Husleje m.v. 53 606
Kontorhold m.v. 75 386
It-omkostninger 594 3.656
Markedsferingsomkostninger 16.349 27.587
Gebyrer til depotselskab 1.968 3.602
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.325 9.866
) @vrige omkostninger -554 1.431
Fast administrationshonorar 7.053 0
| alt administrationsomkostninger 33.266 52.896

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
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Sydinvest Dannebrog KL- Arsregnskab

5. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 2015 2014
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 24,90 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhaendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

6. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 10.363.226 9.799.233
Emissioner i &ret 300.273 1.228.922
Indlgsninger i aret -5.142.925 -838.191
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.784 359
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -195.112 -187.611
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 72.819 8.328
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 129.207 195.112
Overfort fra resultatopgerelsen -163.975 157.074
Overfort til udlodning til neeste ar 4.378 0
| alt medlemmernes formue ultimo 5.369.675 10.363.226

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 2.688.313 4.352.067
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 7.557.793 3.717.185
Samlet kursveerdi 10.246.106 8.069.252
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 98,16 % 98,96 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,10 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
98,16 % 99,06 %
Andre aktiver/anden geeld 1,84 % 0,94 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 19,00 % 5,43 %
Obligationer 4-6 ar 13,44 % 22,67 %
Obligationer 2-4 ar 33,05 % 39,68 %
Obligationer 0-2 ar 30,72 % 34,04 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,79 % -1,82 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p& udsteder
Realkreditobligationer 82,09 % 82,77 %
Statsobligationer 12,38 % 17,711 %
Andre obligationer 1,74 % 1,34 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,79 % -1,82 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Dannebrog A DKK - Nggletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011 "
Andel af arets nettoresultat -26.644 352.186 11.425 337.859 602.229
Cirkulerende andele nominelt 5.342.080 10.269.051 9.874.264 9.983.420 10.484.479
Antal cirkulerende andele i stk. 53.420.805 102.690.509 98.742.640 99.834.197 104.844.800
Medlemmernes formue 5.260.739 10.363.226 9.799.233 10.168.158 10.610.434
Indre veerdi pr. andel (DKK) 98,48 100,92 99,24 101,85 101,20
Udbytte pr. andel (DKK) 2,40 1,90 1,90 2,75 2,75
Afkast i DKK (pct) ? -0,57 % 3,65 % 0,13 % 3,44 % 6,00 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,34 % 472 % -1,61 % 2,69 % 9,31 %
Omkostningsprocent (TER) 0,55 % 0,53 % 0,54 % 0,54 % 0,51 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,61 % 0,61 % 0,65 % 0,65 % 0,62 %
Sharpe Ratio (5 &r) 1,02 1,31 1,32 - -
Standardafvigelse (5 ar) 2,16 2,36 2,48 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
| regnskabstallene for 2011 er indregnet Sydinvest Dannebrog Privat
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 6.146 405.082
Andel af faellesomkostninger -2.135 -14.739
Klassespecifikke omkostninger -30.655 -38.157
| alt andel af nettoresultat -26.644 352.186
b. Overskudsdisponering
b1. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabséret 128.210 195.112
Overfort til udlodning neeste ar 4.283 0
Til radighed for udlodning 132.493 195.112
Overfort til formuen -159.137 157.074
| alt disponeret -26.644 352.186
b2. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste &r 0 0
Renter 126.121 240.690
Kursgevinst til udlodning 91.211 -8.186
Udlodningsregulering ved emission/indlesning pé& ovenstaende poster -58.891 9.153
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 158.441 241.657
Administrationsomkostninger til modregning -32.790 -52.896
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 6.842 -2.090
| alt administrationsomkostninger -25.948 -54.986
Til rddighed for udlodning, brutto 132.493 186.671
Frivillig udlodning 0 8.441
Til radighed for udlodning 132.493 195.112
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 5.342.080 10.269.051
Antal stk. 53.420.805 102.690.509
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 10.269.051 9.874.264
Emissioner i &ret 35.097 1.232.447
Indl@sninger i aret -4.962.068 -837.660
| alt cirkulerende andele 5.342.080 10.269.051
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 10.363.226 9.799.233
Emissioner i aret 35.077 1.228.922
Indlgsninger i aret -4.990.355 -838.191
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 1.728 359
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -195.112 -187.611
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 72.819 8.328
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 128.210 195.112
Overfort fra resultatopgerelsen -159.137 157.074
Overfort til udlodning til naeste ar 4.283 0
| alt medlemmernes formue ultimo 5.260.739 10.363.226
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Danish Bonds B DKK - Nggletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat -3.746
Cirkulerende andele nominelt 110.727
Antal cirkulerende andele i stk. 11.072.732
Medlemmernes formue 108.936
Indre veerdi pr. andel (DKK) 9,84
Udbytte pr. andel (DKK) 0,09
Afkast i DKK (pct) ? -1,62 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -1,16 %
Omkostningsprocent (TER) 0,33 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,88 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 24. april 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen -3.271
Klassespecifikke omkostninger -475
| alt andel af nettoresultat -3.746
b. Overskudsdisponering
b1. Til disposition
Foresléaet udlodning for regnskabsaret 997
Overfert til udlodning naeste ar 95
Til radighed for udlodning 1.092
Overfert til formuen -4.838
| alt disponeret -3.746
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 1.915
Kursgevinst til udlodning -149
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstéende poster -238
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 1.528
Administrationsomkostninger til modregning -475
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 39
| alt administrationsomkostninger -436
Til rAdighed for udlodning 1.092
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 110.727
Antal stk. 11.072.732
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 266.921
Indlesninger i aret -156.194
| alt cirkulerende andele 110.727
d2. Medlemmernes formue
Emissioner i aret 265.196
Indlesninger i aret -152.570
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 56
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 997
Overfort fra resultatopgerelsen -4.838
Overfert til udlodning til naeste ar 95
| alt medlemmernes formue ultimo 108.936
" Introduktionsdato 24. april 2015
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Sydinvest Dannebrog Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Dannebrog A DKK Akk Danish Bonds B DKK Acc
ISIN DK0060282093 DK0060646123
Introduktionsdato 31. januar 2011 18. september 2015
Borsnoteret Ja Nej
Valuta DKK DKK
Udbyttebetalende Nej Nej
Styksterrelse 100 10
Risikoskala 3 3
Benchmark EFFAS 3-7 EFFAS 3-7

danske statsobligationer danske statsobligationer
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej Ja
Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bars (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en gennemsnitlig
varighed mellem 2 og 6 ar. Der bliver lagt veegt pa stabilitet | afkastet.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne Dannebrog A DKK Akk og Danish Bonds B DKK Acc. Investeringerne i de enkelte andelsklasser
er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i kursfalsomme stats- og realkreditobligationer. Risikoen i afdelingen reduceres gennem en fornuftig spredning af
investeringerne. Afkastet pavirkes af eendringer i det generelle renteniveau og rentespaendet mellem realkreditobligationer og
statsobligationer. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum tre ar.

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

Udvikling
Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Dannebrog A DKK Akk -0,79 % 0,34 %
Danish Bonds B DKK Acc " -0,87 % 0,34 %

" For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Danish Bonds og ISI Euro Bonds indregnet i afkastet
Markedet klarede sig som forventet ved arets indgang, og afdelingen klarede sig darligere end den generelle markedsudvikling.

De lzengere statsrenter er stort set uforandret for aret, men det daekker over meget store udsving. Bunden pa de danske renter blev naet
i februar, hvor der var spekulation mod kronen i forbindelse med, at Schweiz opgav sit band til euroen.

Begge andelsklasser gav sdledes et lavere afkast end benchmark. Den darligere performance skyldes, at afdelingen i hgj grad har
investeret i danske realkreditobligationer, som typisk giver et bedre afkast end danske statsobligationer. | 2015 har
realkreditobligationerne dog veeret presset i form af ny regulering, der tilsiger, at bankerne foretreekker at have en vis andel af
statsobligationer i deres likviditetsbeholdning pa& bekostning af realkreditobligationer. Desuden resulterede de relativt hurtige
rentestigninger i forsommeren i, at den samlede varighed blev oget betragteligt i realkreditmarkedet, hvilket markedet havde meget sveert
ved at absorbere.

Markedsforventninger

Vi forventer, at renterne generelt vil vaere svagt stigende i 2016 som folge af bedre veekst- og inflationsforventninger.
Realkreditobligationerne bgr ogsa veere ovre det veerste reguleringschok. Da den samlede varighed i realkreditmarkedet stort set ikke
kan blive meget hgjere, end den er nu, forventer vi, at realkreditobligationerne vil klare sig bedre i 2016, end de gjorde i 2015.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Dannebrog Akkumulerende KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 9.782 21.971 9.453 6.730 3.892
Kursreguleringer -7.052 17.799 -5.605 2.860 8.161
Administrationsomkostninger -3.117 -5.646 -2.419 -1.329 -708
Arets nettoresultat -387 34.124 1.429 8.261 11.345
Aktiver

Likvide midler 3.678 34.043 90.596 2.846 36.106
Noterede obligationer 568.418 1.506.513 501.824 283.390 204.062
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 607 494 130 64
Andre aktiver 16.986 12.578 5.283 3.812 2.718
Aktiver i alt 589.082 1.56583.741 598.197 290.178 242.950
Passiver

Anden geeld 571 4.825 512 258 5.803
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0 20.419
Medlemmernes formue 588.511 1.548.916 597.685 289.920 216.728
Passiver i alt 589.082 1.5583.741 598.197 290.178 242.950
Nagletal

Arets nettoresultat -387 34.124 1.429 8.261 -15.739
Medlemmernes formue 588.511 1.548.916 597.685 289.920 216.728
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,64 0,10 0,02 0,31 0,04

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

" Introduktionsdato 31. januar 2011

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets netioresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
Dannebrog A DKK Akk -796 489.767
Danish Bonds B DKK Acc 409 98.744
| alt -387 588.511
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Sydinvest Dannebrog Akkumulerende KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 9.782 21.971
| alt renter og udbytter 9.782 21.971
Kursgevinster og -tab
Obligationer -7.075 17.799
Aktier 48 0
Valutakonti -25 0
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0
| alt kursgevinster og -tab -7.052 17.799
| alt indtaegter 2.730 39.770
4. Administrationsomkostninger -3.117 -5.646
Arets nettoresultat -387 34.124
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfort til formuen i alt -387 34.124
| alt disponeret -387 34.124
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 3.678 34.043
| alt likvide midler 3.678 34.043
7. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 551.716 1.486.383
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 16.702 20.130
| alt obligationer 568.418 1.506.513
Kapitalandele
5. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 607
| alt kapitalandele 0 607
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.165 12.578
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 12.821 0
| alt andre aktiver 16.986 12.578
AKTIVER | ALT 589.082 1.553.741
PASSIVER
6. Medlemmernes formue 588.511 1.548.916
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 571 1.396
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 3.429
| alt anden geeld 571 4.825
PASSIVER | ALT 589.082 1.553.741
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 31



Sydinvest Dannebrog Akkumulerende KL - Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter

Indestéende i depotselskab -11 128

Noterede obligationer fra danske udstedere 9.641 21.609

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 152 233

Andre renteindtaegter 0 1

| alt renter 9.782 21.971

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -7.137 17.488
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 62 311
| alt obligationer -7.075 17.799
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 48 0
| alt aktier 48 0
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 0
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter =1 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 1.433 2.647
Gebyrer til depotselskab 217 460
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 583 1.059
@vrige omkostninger 21 13
Fast administrationshonorar 626 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 2.880 4179
Andel af faellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 4 27
Lon til direktion 6 16
Len til personale 85 502
Honorar til revisorer 4 30
Husleje m.v. 4 70
Kontorhold m.v. 5 37
It-omkostninger 43 368
Markedsfaringsomkostninger 42 302
@vrige omkostninger 44 115
| alt faellesomkostninger 237 1.467
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 4 27
Lon til direktion 6 16
Lon til personale 85 502
Honorar til revisorer 4 30
Husleje m.v. 4 70
Kontorhold m.v. 5 37
It-omkostninger 43 368
Markedsfaringsomkostninger 1.475 2.949
Gebyrer til depotselskab 217 460
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 583 1.059
) @vrige omkostninger 65 128
Fast administrationshonorar 626 0
| alt administrationsomkostninger 3.117 5.646

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
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5. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 2015 2014
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
‘) Ejerandel 0,00 % 1,52 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

) Aktierne er afhaendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

6. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 1.548.916 597.685
Regulering ifm fusion i aret 113.474 0
Emissioner i aret 90.293 932.317
Indlesninger i aret -1.164.003 -15.278
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 218 68
Overfort fra resultatopgerelsen -387 34.124
| alt medlemmernes formue 588.511 1.548.916

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veaerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 317.444 1.075.898
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.822.725 88.895
Samlet kursveerdi 1.640.169 1.164.793
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 96,59 % 95,96 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 1,34 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
96,59 % 97,30 %
Andre aktiver/anden geeld 3,41 % 2,70 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 17,21 % 4,83 %
Obligationer 4-6 ar 13,22 % 23,23 %
Obligationer 2-4 ar 32,95 % 34,77 %
Obligationer 0-2 ar 30,65 % 29,80 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 5,97 % 7,37 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p& udsteder
Realkreditobligationer 81,43 % 77,76 %
Statsobligationer 11,06 % 14,84 %
Andre obligationer 1,54 % 0,03 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 5,97 % 7,37 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Hovedtal fra ophert afdeling ISI Danish Bonds 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 2117
2) Kursgevinster og -tab -934
3) Administrationsomkostninger -663
4) Emissioner i perioden 8.599
5) Indlgsninger i perioden -182.059
6) Periodens nettoresultat 520
7) Medlemmernes formue primo 249.033
8) Medlemmernes formue pa fusionstidspunktet 76.093
f. Hovedtal fra ophort afdeling ISI Euro Bonds 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 2.381
2) Kursgevinster og -tab -2.041
3) Administrationsomkostninger -647
4) Emissioner i perioden 5.352
5) Indlgsninger i perioden -116.456
6) Periodens nettoresultat -307
7) Medlemmernes formue primo 148.792
8) Medlemmernes formue pa fusionstidspunktet 37.381
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NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011 "
Andel af arets nettoresultat -796 34.124 1.429 8.261 11.345
Cirkulerende andele nominelt 431.575 1.354.148 541.701 263.102 203.147
Antal cirkulerende andele i stk. 4.315.753 13.541.479 5.417.013 2.631.024 2.031.468
Medlemmernes formue 489.767 1.548.916 597.685 289.920 216.728
Indre veerdi pr. andel (DKK) 113,48 114,38 110,33 110,19 106,69
Afkast i DKK (pct) ? -0,79 % 3,67 % 0,13 % 3,29 % 6,69 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,34 % 4,72 % -1,61 % 2,69 % 10,76 %
Omkostningsprocent (TER) 0,61 % 0,51 % 0,53 % 0,53 % 0,48 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,62 % 0,59 % 0,65 % 0,64 % 0,63 %
Sharpe Ratio (3 &r) 0,47 1,19 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 1,90 1,75 - - -
| " Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Introduktionsdato 31. januar 2011
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefeljen 2.089 39.770
Andel af feellesomkostninger -235 -1.467
Klassespecifikke omkostninger -2.650 -4.179
| alt andel af nettoresultat -796 34.124
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -796 34.124
| alt disponeret -796 34.124
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 431.575 1.354.148
Antal stk. 4.315.753 13.541.479
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 1.354.148 541.701
Emissioner i aret 79.895 825.916
Indlgsninger i aret -1.002.468 -13.469
| alt cirkulerende andele 431.575 1.354.148
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 1.548.916 597.685
Emissioner i aret 90.293 932.317
Indlgsninger i aret -1.148.863 -15.278
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 217 68
Overfort fra resultatopgerelsen -796 34.124
| alt medlemmernes formue ultimo 489.767 1.548.916
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NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 20112
Andel af arets nettoresultat 409 8.133 451 6.654 9.880
Andel af rets nettoresultat 621 8.133 451 6.654 9.880
Cirkulerende andele nominelt 31.242 78.110 72.337 76.251 58.767
Antal cirkulerende andele i stk. 3.124.194 7.810.974 7.233.663 7.625.208 5.876.744
Medlemmernes formue 98.744 249.033 222.430 233.994 174.827
Indre veerdi pr. andel (DKK) 31,61 31,88 30,75 30,69 29,75
Afkast i DKK (pct) ? -0,87 % 3,68 % 0,20 % 3,15 % 5,97 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,34 % 4,72 % -1,61 % 2,69 % 9,31 %
Omkostningsprocent (TER) 0,21 % 0,48 % 0,44 % 0,49 % 0,47 %
Omkostningsprocent (TER) ™ 0,74 % 0,48 % 0,44 % 0,49 % 0,47 %
/°-\r|ige omkostninger i procent (AOP) 0,90 % - - - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,97 1,34 0,94 - -
Standardafvigelse (5 &r) 2,16 2,25 2,33 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra ISI Danish Bonds
“) For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Danish Bonds og ISI Euro Bonds indregnet
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015V
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af faellesportefoljen 641
Andel af feellesomkostninger -2
Klassespecifikke omkostninger -230
| alt andel af nettoresultat 409
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 409
| alt disponeret 409
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 31.242
Antal stk. 3.124.194
d. Medlemmernes formue
di1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 36.034
Emissioner i aret 0
Indlgsninger i aret -4.792
| alt cirkulerende andele 31.242
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 113.474
Emissioner i aret 0
Indlgsninger i aret -15.140
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1
Overfort fra resultatopgerelsen 409
| alt medlemmernes formue ultimo 98.744
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Sydinvest Danrente KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger
ISIN

DK0015916225
Introduktionsdato 22. maj 1996
Barsnoteret Ja
Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja
Styksterrelse 100
Risikoskala 2
Benchmark EFFAS 1-3 for danske statsobligationer
Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en gennemsnitlig
varighed mellem 0 og 3 &r, og vi forventer, at afdelingen leverer et stabilt afkast bade pa kort og pa lang sigt.

Risikoprofil
Da afdelingen investerer i kursstabile, danske stats- og realkreditobligationer med kort Igbetid, er risikoen relativt lille. Afdelingen er
velegnet for investorer, som har en investeringshorisont, der er mindre end to ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 2.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 0,15 %, mens benchmark steg med 0,50 %. Markedet har klaret sig som forventet ved &rets indgang,
men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

Selvom de korte statsrenter var omkring 0 % ved starten af aret er de fortsat med at falde i Igbet af 2015. Bunden pa de danske renter
blev n&et i februar, hvor der var spekulation mod kronen i forbindelse med, at Schweiz opgav sit band til euroen. Siden februar steg
renterne henover sommeren for derefter at falde igen, da Den Europaeiske Centralbank igen matte lempe pengepolitikken.

Afdelingen har givet et afkast, som er 0,35 %-point darligere end benchmark. Den darligere performance skyldes, at afdelingen i hgj
grad har investeret i danske realkreditobligationer, som typisk giver et bedre afkast end danske statsobligationer. 1 2015 har
realkreditobligationerne dog veeret presset i form af ny regulering, der tilsiger, at bankerne foretreekker at have en vis andel af
statsobligationer i deres likviditetsbeholdning pa& bekostning af realkreditobligationer. Desuden resulterede de relativt hurtige
rentestigninger i forsommeren i, at den samlede varighed blev gget betragteligt i realkreditmarkedet, hvilket markedet havde meget sveert
ved at absorbere.

Markedsforventninger
Vi forventer, at de korte danske renter vil veere svagt stigende i 2016 som falge af en normalisering i forholdet mellem de danske og de
europzeiske styringsrenter, og dermed ma vi forvente et lille positivt afkast i 2016.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 18.353 11.495 19.250 40.997 39.831
Kursreguleringer -13.180 -2.842 -5.298 -2.091 15.409
Administrationsomkostninger -3.465 -3.418 -5.157 -8.755 -7.903
Arets nettoresultat 1.708 5.235 8.795 30.151 47.337
Aktiver
Likvide midler 2.655 14.583 1.424 11.844 354.644
Noterede obligationer 1.490.782 513.561 830.426 1.272.542 1.745.063
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 857 910 1.005 857
Andre aktiver 19.105 5.319 10.819 24.853 25.662
Aktiver i alt 1.512.5642 534.320 843.579 1.310.244 2.126.226
Passiver
Anden geeld 538 460 711 7.945 11.519
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0 209.830
Medlemmernes formue 1.512.004 533.860 842.868 1.302.299 1.904.877
Passiver i alt 1.512.542 534.320 843.579 1.310.244 2.126.226
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.516.300 529.821 829.923 1.268.862 1.856.589
Antal stk. 15.162.998 5.298.213 8.299.226 12.688.622 18.565.877
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 99,72 100,76 101,56 102,64 102,60
Udbytte pr. andel 1,20 1,20 1,50 2,00 1,75
Afkast i DKK (pct) ? 0,15 % 0,70 % 0,91 % 1,76 % 2,65 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,50 % 0,48 % -0,34 % 0,64 % 2,97 %
Omkostningsprocent 0,29 % 0,52 % 0,52 % 0,50 % 0,45 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,30 % 0,41 % 0,57 % 0,56 % 0,51 %
Sharpe Ratio (5 ar) 1,23 1,52 1,99 - -
Standardafvigelse (5 &r) 0,79 0,93 1,01 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,59 0,21 0,23 0,18 0,45
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 18.353 11.495
| alt renter og udbytter 18.353 11.495
Kursgevinster og -tab
Obligationer -13.276 -2.842
Aktier 99 0
3. Handelsomkostninger ved labende drift -3 0
| alt kursgevinster og -tab -13.180 -2.842
| alt indteegter 5.173 8.653
4. Administrationsomkostninger -3.465 -3.418
Arets nettoresultat 1.708 5.235

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 18.196 6.358

Overfort til udlodning naeste ar 0 0
5. Til radighed for udlodning 18.196 6.358

Overfort til formuen -16.488 -1.123

| alt disponeret 1.708 5.235

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 2.655 14.583
| alt likvide midler 2.655 14.583

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.449.470 495.945
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 41.312 17.616
| alt obligationer 1.490.782 513.561
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 857
| alt kapitalandele 0 857
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 10.825 5.319
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 8.280 0
| alt andre aktiver 19.105 5.319
AKTIVER | ALT 1.512.542 534.320
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 1.512.004 533.860
Anden geeld
Skyldige omkostninger 538 460
| alt anden geeld 538 460
PASSIVER | ALT 1.512.542 534.320
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter

Indestéende i depotselskab -34 60

Noterede obligationer fra danske udstedere 17.922 10.287

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 460 1.148

Andre renteindtaegter 5 0

| alt renter 18.353 11.495

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere -13.202 -2.572
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -74 -270
| alt obligationer -13.276 -2.842
Aktier

Unoterede aktier i danske selskaber 99 0
| alt aktier 99 0

3. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 5 0
Daekket af emissions- og indlgsningsindtsegter -2 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 3 0

4. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsferingsomkostninger 689 1.681
Gebyrer til depotselskab 836 336
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 569 336
@vrige omkostninger 24 17
Fast administrationshonorar 988 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 3.106 2.370
Andel af feellesomkostninger ?

Honorar til bestyrelse 8 19
Lon til direktion 13 20
Lon til personale 173 351
Honorar til revisorer 13 19
Husleje m.v. 8 40
Kontorhold m.v. 11 28
It-omkostninger 87 258
Markedsferingsomkostninger 85 204
@vrige omkostninger -39 109
| alt feellesomkostninger 359 1.048
Samlede administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse 8 19
Lon til direktion 13 20
Lon til personale 173 351
Honorar til revisorer 13 19
Husleje m.v. 8 40
Kontorhold m.v. 11 28
It-omkostninger 87 258
Markedsferingsomkostninger 774 1.885
Gebyrer til depotselskab 836 336
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 569 336
) @vrige omkostninger -15 126
Fast administrationshonorar 988 0
| alt administrationsomkostninger 3.465 3.418

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
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5. Til rAdighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 165
Renter 18.394 11.495
Kursgevinst til udlodning -5.173 -4.616
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstiende poster 3.413 -1.062
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 16.634 5.982
Administrationsomkostninger til modregning -3.465 -3.418
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning -1.775 674
| alt administrationsomkostninger -5.240 -2.744
Til rddighed for udlodning, brutto 11.394 3.238
Frivillig udlodning 6.802 3.120
Til rAdighed for udlodning 18.196 6.358

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 2,14 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

7. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 529.821 829.923
Emissioner i aret 1.127.279 1.898
Indlgsninger i aret -140.800 -302.000
| alt cirkulerende andele 1.516.300 529.821
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 533.860 842.868
Emissioner i &ret 1.127.890 1.905
Indlgsninger i aret -140.616 -305.125
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 396 110
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -6.358 -12.449
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning -4.876 1.316
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 18.196 6.358
Overfort fra resultatopgerelsen -16.488 -1.128
Overfort til udlodning til neeste ar 0 0
| alt medlemmernes formue ultimo 1.512.004 533.860

8. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)

Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.516.300 529.821
Antal stk. 15.162.998 5.298.213

b. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 1.832.759 132.873
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 843.217 446.950
Samlet kursvaerdi 2.675.976 579.823

c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&

Noterede obligationer 98,60 % 96,20 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,16 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %

98,60 % 96,36 %
Andre aktiver/anden geeld 1,40 % 3,64 %
| alt 100,00 % 100,00 %

d. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 4 ar 15,90 % 17,87 %
Obligationer 2-4 ar 42,62 % 24,84 %
Obligationer 0-2 ar 29,55 % 52,54 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 11,93 % 4,75 %
| alt 100,00 % 100,00 %

e. Obligationer fordelt p& udsteder
Realkreditobligationer 79,97 % 91,84 %
Statsobligationer 6,11 % 3,41 %
Andre obligationer 1,99 % 0,00 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 11,93 % 4,75 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0016271042

Introduktionsdato 20. april 2004

Borsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 2

Benchmark Sydbanks obligationsindeks med
en varighed pa ca. fire ar

Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en gennemsnitlig
varighed mellem 0 og 6 ar. Afdelingen er skreeddersyet til fonde, foreninger og legater og investerer primzert i obligationer med hgj direkte
rente og opnar derved sa hejt et arligt udbytte som muligt.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i kursfalsomme stats- og realkreditobligationer. Risikoen i afdelingen reduceres gennem en fornuftig spredning af
investeringerne. Afkastet pavirkes af eendringer i det generelle renteniveau og rentespsendet mellem realkreditobligationer og
statsobligationer. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont p& minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 2.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -0,14 %, mens benchmark steg med 1,29 %. Markedet har klaret sig som forventet ved arets indgang,
men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

Selvom de korte statsrenter var omkring 0 % ved starten af aret, er de fortsat med at falde i lebet af 2015. Bunden pa de danske renter
blev néet i februar, hvor der var spekulation mod kronen i forbindelse med, at Schweiz opgav sit band til euroen.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,43 %-point darligere end benchmark. Den darligere performance skyldes, at afdelingen i hgj
grad har investeret i danske realkreditobligationer med en hgj kuponrente. Disse obligationer blev héardt ramt af hgje udtreek til kurs 100
i foraret, da vi havde rekordlave 30-arige realkreditrenter. Dermed kunne det betale sig for rigtig mange lantagere at konvertere ned i
rente, hvilket pavirkede afkastet negativt.

Markedsforventninger

Vi forventer, at de korte danske renter vil veere svagt stigende i 2016, hvilket kan fore til, at konverterbare realkreditobligationer med hgj
kupon vil falde lidt i kurs. Modsat forventer vi ikke, at der vil komme en stor nedkonverteringsbglge, da stort set alle lantagere har haft
muligheden herfor. Den hgje kupon bgre derfor mere end kompensere for det forventede kursfald, og afdelingen forventes at give et
mindre positivt afkast.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 17.813 18.066 18.054 17.928 19.110
Kursreguleringer -15.915 2.031 -11.412 -696 7.612
Administrationsomkostninger -3.022 -2.787 -2.645 -2.297 -1.927
Arets nettoresultat -1.124 17.310 3.997 14.935 24.795
Aktiver
Likvide midler 1.663 8.780 14.007 10.417 66.367
Noterede obligationer 558.200 527.887 501.770 454.787 427.932
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 533 522 236 203
Andre aktiver 20.484 7.788 8.236 7.314 7.343
Aktiver i alt 580.347 544.988 524.535 472.754 501.845
Passiver
Anden geeld 1.647 508 493 3.439 14.957
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0 66.234
Medlemmernes formue 578.700 544.480 524.042 469.315 420.654
Passiver i alt 580.347 544.988 524.535 472.754 501.845
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 637.582 581.850 560.562 489.095 434.800
Antal stk. 6.375.821 5.818.495 5.605.624 4.890.952 4.348.003
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 90,76 93,58 93,49 95,96 96,75
Udbytte pr. andel 2,30 2,70 3,00 3,25 4,00
Afkast i DKK (pct) ? -0,14 % 3,36 % 0,82 % 3,45 % 6,45 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 1,29 % 7,00 % 0,62 % 5,53 % 8,58 %
Omkostningsprocent 0,53 % 0,53 % 0,53 % 0,52 % 0,48 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,60 % 0,61 % 0,64 % 0,64 % 0,59 %
Sharpe Ratio (5 ar) 1,17 1,36 1,36 - -
Standardafvigelse (5 &r) 2,10 2,22 2,41 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,57 0,63 0,19 0,53 0,48
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 17.813 18.066
| alt renter og udbytter 17.813 18.066
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -15.969 2.031
Aktier 56 0
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -2 0
| alt kursgevinster og -tab -15.915 2.031
| alt indteegter 1.898 20.097
4. Administrationsomkostninger -3.022 -2.787
Arets nettoresultat -1.124 17.310

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabséaret 14.665 15.710

Overfort til udlodning naeste ar 0 0
5. Til radighed for udlodning 14.665 15.710

Overfort til formuen -15.789 1.600

| alt disponeret -1.124 17.310

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 1.663 8.780
| alt likvide midler 1.663 8.780

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 551.855 527.887
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 6.345 0
| alt obligationer 558.200 527.887
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 533
| alt kapitalandele 0 533
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 7.406 7.788
Andre tilgodehavender 13.078 0
| alt andre aktiver 20.484 7.788
AKTIVER | ALT 580.347 544.988
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 578.700 544.480
Anden geeld
Skyldige omkostninger 592 508
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.055 0
| alt anden geeld 1.647 508
PASSIVER | ALT 580.347 544.988
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab -6 28
Noterede obligationer fra danske udstedere 17.746 18.038
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 73 0
| alt renter 17.813 18.066
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -15.966 2.031
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -3 0
| alt obligationer -15.969 2.031
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 56 0
| alt aktier 56 0
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 2 0
Daekket af emissions- og indlasningsindteegter 0 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 2 0
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 1.426 1.318
Gebyrer til depotselskab 133 140
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 570 527
@vrige omkostninger 9 18
Fast administrationshonorar 687 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 2.825 2.003
Andel af fesllesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 4 14
Lan til direktion 8 13
Lan til personale 100 265
Honorar til revisorer 7 15
Husleje m.v. 5 32
Kontorhold m.v. 6 21
It-omkostninger 50 194
Markedsferingsomkostninger 49 155
@vrige omkostninger -32 75
| alt feellesomkostninger 197 784
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 4 14
Lan til direktion 8 13
Lan til personale 100 265
Honorar til revisorer 7 15
Husleje m.v. 5 32
Kontorhold m.v. 6 21
It-omkostninger 50 194
Markedsferingsomkostninger 1.475 1.473
Gebyrer til depotselskab 133 140
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 570 527
" @vrige omkostninger -23 93
Fast administrationshonorar 687 0
| alt administrationsomkostninger 3.022 2.787
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af faellesnote 2, hvortil henvises.
" | saldoen er indregnet momsrefusioner
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5. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 0
Renter 17.822 18.066
Kursgevinst til udlodning -11.297 -313
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 109 469
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 6.634 18.222
Administrationsomkostninger til modregning -3.022 -2.787
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlasning -62 -95
| alt administrationsomkostninger -3.084 -2.882
Til rAdighed for udlodning, brutto 3.550 15.340
Frivillig udlodning 11.115 370
Til rAdighed for udlodning 14.665 15.710

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,33 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
) Aktierne er afheendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

7. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 581.850 560.562
Emissioner i aret 76.394 41.501
Indlgsninger i aret -20.662 -20.213
| alt cirkulerende andele 637.582 581.850
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 544.480 524.042
Emissioner i aret 70.741 38.816
Indlgsninger i aret -18.647 -18.872
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 28 1
Udlodning fra sidste &r vedr. cirkulerende andele per 31.12. -15.710 -16.817
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning -1.068 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 14.665 15.710
Overfort fra resultatopgerelsen -15.789 1.600
Overfort til udlodning til neeste ar 0 0
| alt medlemmernes formue ultimo 578.700 544.480

8. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)

Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 637.582 581.850
Antal stk. 6.375.821 5.818.495

b. Veaerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 399.452 374.132
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 353.758 350.034
Samlet kursveerdi 753.210 724.166

c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&

Noterede obligationer 95,36 % 96,95 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 1,10 % 0,10 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %

96,46 % 97,05 %
Andre aktiver/anden geeld 3,54 % 2,95 %
| alt 100,00 % 100,00 %

d. Obligationer fordelt p4 varighed
Obligationer over 6 ar 14,23 % 6,99 %
Obligationer 4-6 ar 8,28 % 6,62 %
Obligationer 2-4 ar 29,93 % 40,29 %
Obligationer 0-2 ar 41,51 % 45,90 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,05 % 0,21 %
| alt 100,00 % 100,00 %

e. Obligationer fordelt p& udsteder
Realkreditobligationer 82,80 % 88,76 %
Statsobligationer 8,31 % 10,76 %
Andre obligationer 2,84 % 0,27 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,05 % 0,21 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest HojrenteLande KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger HojrenteLande A DKK Emerging Market Bonds B EUR d h

ISIN DK0016039654 DK0060626281

Introduktionsdato 17. marts 2000 24. april 2015

Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK EUR

Udbyttebetalende Ja Ja

Styksterrelse 100 10

Risikoskala 4 4

Benchmark J.P. Morgan Emerging Markets Bond J.P. Morgan Emerging Markets Bond
Index Global Diversified Index Global Diversified

Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej Ja

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar eller euro fra hgjrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika, Afrika og Mellemgsten. Afdelingen kan derudover investere i obligationer udstedt i lokal valuta. Sterstedelen af afdelingens
valutapositioner er afdaekket til kroner eller euro, og valutarisikoen i afdelingen er derfor begreenset.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne HgjrenteLande A DKK og Emerging Market Bonds B EUR d h. Investeringerne i de enkelte
andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle obligationsafdelinger. P4 kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Formalet er at opnd et hejere gennemsnitligt afkast pa lang sigt. Afkastet i afdelingen afheenger af bevaegelser i renteniveauet,
udstedernes evne til at betale afdrag og renter samt i mindre omfang valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en
tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at Emerging Market Bonds B EUR d h ikke har eksisteret i
hele perioden. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
HajrenteLande A DKK -2,94 % 0,24 %
Emerging Market Bonds B EUR d h -6,75 % -3,24 %

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

Markedet har veeret praeget af frygten for hejere amerikanske renter og lave ravarepriser samt af valg og andre politiske udviklinger i
enkeltlande. Det har betydet en stigning i rentespaendet pa 61bp til 415bp og en stigning i den effektive rente pa benchmark pa 75bp til
6,39 %. 2015 har veeret et hardt &r for obligationer fra afrikanske lande, men ogsa for Brasilien, Colombia og Mexico. Derimod har
Ukraine, Argentina, Rusland og Venezuela haft et godt ar.

Begge andelsklasser gav séledes et lavere afkast end benchmark. Det er bade lande- og aktivvalg, som trak det relative afkast ned, i
seerdeleshed pa grund af overvaegt i Mexico og Brasilien samt underveegt i Ukraine. Derimod har overveegt i Cuba, Venezuela og Qatar
trukket op.

Markedsforventninger

Vi forventer, at den amerikanske centralbank vil haeve renten et par gange i 2016, og det kan fore til hajere renter. Ravarepriser vil fortsat
spille en stor rolle og veere en risikofaktor. Det vil ogsa tilfeeldet med den politiske udvikling i flere lande. Vi forventer dog, at der vil vaere
plads til, at rentespaendet til statsobligationer vil indsnaevres i takt med, at de amerikanske renter stiger.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest HgjrenteLande KL — Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 311.422 315.332 342.367 415.417 387.324
Kursreguleringer -396.735 -57.007 -613.187 779.039 92.490
Administrationsomkostninger -60.171 -64.897 -75.891 -85.188 -68.818
Skat 249 -249 84 -132 -46
Arets nettoresultat -145.235 193.179 -346.627 1.109.136 410.950
Aktiver

Likvide midler 153.501 360.529 94.578 736.716 334.886
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.062.029 4.484.034 4.737.864 6.348.092 5.672.708
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 172.354 166.430 317.688 134.626 190.168
Andre ejerandele 0 0 0 148.005 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 5.331 5.435 3.653 3.071
Afledte finansielle instrumenter 45.560 9.529 39.580 134.086 15.998
Andre aktiver 76.250 69.684 83.684 132.912 85.252
Aktiver i alt 4.509.694 5.095.537 5.278.829 7.638.090 6.302.083
Passiver

Optagne lan 20.080 0 0 153.960 0
Anden geeld 42.887 14.175 26.386 19.889 14.475
Afledte finansielle instrumenter 45.539 209.712 6.845 5.875 282.623
Medlemmernes formue 4.401.188 4.871.650 5.245.598 7.458.366 6.004.985
Passiver i alt 4.509.694 5.095.537 5.278.829 7.638.090 6.302.083
Nogletal

Arets nettoresultat -145.235 193.179 -346.627 1.109.136 410.950
Medlemmernes formue 4.401.188 4.871.650 5.245.598 7.458.366 6.004.985
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,60 0,55 0,88 0,62 0,35

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

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo dret
HajrenteLande A DKK -135.183 4.257.524
Emerging Market Bonds B EUR d h -10.052 143.664
| alt -145.235 4.401.188
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Sydinvest HgjrenteLande KL — Arsregnskab

RESULTATOPGQRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 311.422 315.332
| alt renter og udbytter 311.422 315.332
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 180.775 667.163
2. Aktier 494 0
2. Afledte finansielle instrumenter -590.454 -755.048
Valutakonti 14.401 33.772
@vrige aktiver/passiver -5 15
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -1.946 -2.909
| alt kursgevinster og -tab -396.735 -57.007
| alt indteegter -85.313 258.325
4. Administrationsomkostninger -60.171 -64.897
Resultat for skat -145.484 193.428
5. Skat 249 -249
Arets nettoresultat -145.235 193.179
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Til disposition
Foreslaet udlodning i alt for regnskabsaret 256.232 241.906
Overfort til udlodning i alt naeste ar 1.380 0
Til radighed for udlodning 257.612 241.906
QOverfort til formuen i alt -402.847 -48.727
| alt disponeret -145.235 193.179
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Sydinvest HgjrenteLande KL — Arsregnskab
BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 153.501 360.529
| alt likvide midler 153.501 360.529
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.062.029 4.484.034
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 172.354 166.430
| alt obligationer 4.234.383 4.650.464
Kapitalandele
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 5.331
| alt kapitalandele 0 5.331
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 45.560 9.529
| alt afledte finansielle instrumenter 45.560 9.529
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 65.648 66.846
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 10.602 2.838
| alt andre aktiver 76.250 69.684
AKTIVER | ALT 4.509.694 5.095.537
PASSIVER
Medlemmernes formue 4.401.188 4.871.650
Lan i depotselskab
Optagne lan 20.080
Optagne lan i alt 20.080
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 45.539 209.712
| alt afledte finansielle instrumenter 45.539 209.712
Anden gaeld
Skyldige renter 4 0
Skyldige omkostninger 12.965 14174
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 29.918 1
| alt anden gaeld 42.887 14.175
PASSIVER | ALT 4.509.694 5.095.537
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Sydinvest HgjrenteLande KL — Arsregnskab
NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 49 252
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 285.637 295.860
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 24173 19.220
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -354 0
Andre renteindtaegter 1.917 0
| alt renter 311.422 3156.332
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 188.609 677.444
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -7.834 -10.281
| alt obligationer 180.775 667.163
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 494 0
| alt aktier 494 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -580.309 -650.182
Renteterminsforretninger/futures m.m. -10.145 -104.866
| alt afledte finansielle instrumenter -590.454 -755.048
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 2.185 3.490
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -239 -581
Handelsomkostninger ved labende drift 1.946 2.909
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 30.565 33.358
Gebyrer til depotselskab 3.250 5.002
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 19.185 19.258
@vrige omkostninger -157 -483
Fast administrationshonorar 5.660 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 58.503 57.135
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 38 139
Lan til direktion 65 127
Lon til personale 863 2.619
Honorar til revisorer 61 145
Andre honorarer til revisor 0 2
Husleje m.v. 39 317
Kontorhold m.v. 55 203
It-omkostninger 433 1.924
Markedsferingsomkostninger 425 1.536
@vrige omkostninger -311 750
| alt feellesomkostninger 1.668 7.762
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 38 139
Lan til direktion 65 127
Lan til personale 863 2.619
Honorar til revisorer 61 145
Andre honorarer til revisor 0 2
Husleje m.v. 39 317
Kontorhold m.v. 55 203
It-omkostninger 433 1.924
Markedsferingsomkostninger 30.990 34.894
Gebyrer til depotselskab 3.250 5.002
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 19.185 19.258
) @vrige omkostninger -468 267
Fast administrationshonorar 5.660 0
| alt administrationsomkostninger 60.171 64.897
7 Andel af fzellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 50



Sydinvest HgjrenteLande KL — Arsregnskab

5. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat -249 249
| alt skat -249 249

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 13,33 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

7. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 4.871.650 5.245.598
Emissioner i aret 566.559 445.883
Indlgsninger i aret -660.861 -770.642
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 4.115 2.301
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -241.906 -262.626
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 6.866 17.957
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 256.232 241.906
Overfort fra resultatopgerelsen -402.847 -48.727
Overfort til udlodning til neeste ar 1.380 0
| alt medlemmernes formue ultimo 4.401.188 4.871.650

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 3.166.303 2.884.038
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 3.767.101 3.945.341
Samlet kursvaerdi 6.933.404 6.829.379
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 92,29 % 92,04 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 3,92 % 3,53 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 411 %
96,21 % 91,46 %
Andre aktiver/anden geeld 3,79 % 8,54 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 54,17 % 43,50 %
Obligationer 4-6 ar 19,38 % 19,82 %
Obligationer 2-4 ar 14,20 % 14,90 %
Obligationer 0-2 ar 7,46 % 10,06 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,79 % 11,71 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p4 lande
Mexico 7,61 % 7,84 %
Kasakhstan 511 % 1,35 %
Costa Rica 4,56 % 4,23 %
Tyrkiet 4,47 % 4,43 %
Panama 4,39 % 2,24 %
Indonesien 4,19 % 7,28 %
Rusland 4,08 % 6,18 %
Venezuela 3,58 % 4,50 %
@vrige 57,22 % 50,24 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,79 % 11,71 %
| alt 100,00 % 100,00 %

ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 51



HojrenteLande A DKK - Nggletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Andel af arets nettoresultat -135.183 193.179 -346.627 1.109.136 410.950
Cirkulerende andele nominelt 4.491.130 4.743.268 5.050.500 6.113.160 5.517.005
Antal cirkulerende andele i stk. 44.911.303 47.432.683 50.505.001 61.131.609 55.170.058
Medlemmernes formue 4.257.524 4.871.650 5.245.598 7.458.366 6.004.985
Indre vaerdi pr. andel (DKK) 94,80 102,71 103,86 122,01 108,85
Udbytte pr. andel (DKK) 5,40 5,10 5,20 12,25 5,75
Afkast i DKK (pct) ? -2,94 % 4,00 % -5,41 % 17,99 % 7,19 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,24 % 6,91 % -5,78 % 16,54 % 7,30 %
Omkostningsprocent (TER) 1,28 % 1,27 % 1,25 % 1,25 % 1,16 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,62 % 1,65 % 1,65 % 1,64 % 1,53 %
Sharpe Ratio (5 &r) 0,49 0,95 1,27 - -
Standardafvigelse (5 ar) 7,04 7,19 9,93 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 77.287 258.325
Terminsforretninger (klassespecifik) -153.589 0
Andel af feellesomkostninger -1.668 -7.762
Klassespecifikke omkostninger -57.462 -57.135
Andel af skat 249 -249
| alt andel af nettoresultat -135.183 193.179
b. Overskudsdisponering
b1. Til rddighed for udlodning
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 242.521 241.906
Overfert til udlodning neaeste ar 1.227 0
| alt 243.748 241.906
Overfort til formuen -378.931 -48.727
| alt disponeret -135.183 193.179
b2. Til rddighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 435
Renter 305.638 315.332
Ikke-refunderbar renteskat 249 -249
Kursgevinst til udlodning 9.035 -468.680
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstéende poster -14.018 1.846
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 300.904 -151.316
Administrationsomkostninger til modregning -59.130 -64.897
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 1.974 1.814
| alt administrationsomkostninger -57.156 -63.083
Til rAdighed for udlodning, brutto 243.748 -214.399
Frivillig udlodning 0 456.305
Til rddighed for udlodning 243.748 241.906
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 4.491.130 4.743.268
Antal stk. 44.911.303 47.432.683
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 4.743.268 5.050.500
Emissioner i aret 416.772 429.638
Indlesninger i aret -668.910 -736.870
| alt cirkulerende andele 4.491.130 4.743.268
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 4.871.650 5.245.598
Emissioner i aret 407.567 445.883
Indlesninger i aret -655.375 -770.642
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 3.905 2.301
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -241.906 -262.626
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 6.866 17.957
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 242.521 241.906
Overfort fra resultatopgerelsen -378.931 -48.727
Overfort til udlodning til neeste ar 1.227 0
| alt medlemmernes formue ultimo 4.257.524 4.871.650
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Emerging Market Bonds B EUR d h - Nggletal og noter
NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat -10.052
Cirkulerende andele nominelt 152.530
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 2.064.419
Medlemmernes formue 143.664
Indre veerdi pr. andel (EUR) 9,33
Udbytte pr. andel (EUR) 0,89
Afkast i EUR (pct) ? -6,75 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) -3,24 %
Omkostningsprocent (TER) 0,74 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,66 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| " Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 24. april 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefelien -4.417
Terminsforretninger (klassespecifik) -4.594
Klassespecifikke omkostninger -1.041
| alt andel af nettoresultat -10.052
b. Overskudsdisponering
b1. Til disposition
Foresléet udlodning for regnskabsaret 13.711
Overfort til udlodning nzeste ar 153
Til radighed for udlodning 13.864
Overfort til formuen -23.916
| alt disponeret -10.052
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 6.142
Kursgevinst til udlodning 7.523
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstéende poster 1.326
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 14.991
Administrationsomkostninger til modregning -1.041
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning -86
| alt administrationsomkostninger -1.127
Til rAdighed for udlodning 13.864
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 152.530
Antal stk. (EUR) 2.064.419
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 159.771
Indlgsninger i aret -7.241
| alt cirkulerende andele 152.530
d2. Medlemmernes formue
Emissioner i aret 158.992
Indlesninger i aret -5.486
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 210
Foresléet udlodning for regnskabsaret 13.711
Overfort fra resultatopgerelsen -23.916
Overfort til udlodning til naeste ar 153
| alt medlemmernes formue ultimo 143.664
" Introduktionsdato 24. april 2015
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Sydinvest HaojrenteLande Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og
klasseoplysninger
ISIN
Introduktionsdato
Barsnoteret

Valuta
Udbyttebetalende
Styksterrelse
Risikoskala
Benchmark

Markedsfgringsgodkendt
i Tyskland

Afdelings- og
klasseoplysninger
ISIN
Introduktionsdato
Barsnoteret

Valuta
Udbyttebetalende
Styksterrelse
Risikoskala
Benchmark

Markedsfgringsgodkendt
i Tyskland

Indledning

HojrenteLande A DKK Akk

DK0060012979

18. november 2005

Ja

DKK

Nej

100

4

J.P. Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Diversified

Nej

Emerging Market

Bonds | USD Acc
DK0060671154

2. november 2015

Nej

usDb

Nej

100

4

J.P. Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Diversified

Nej

Emerging Market

Bonds B EUR Acc h
DK0060646206

18. september 2015

Nej

EUR

Nej

10

4

J.P. Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Diversified

Ja
HogjrenteLande W DKK Acc

DK0060646479

25. august 2015

Nej

DKK

Nej

100

4

J.P. Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Diversified

Nej

Emerging Market

Bonds | EUR Acc h
DK0060646396

18. september 2015

Nej

EUR

Nej

1.000

4

J.P. Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Diversified

Nej

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar eller euro fra hgjrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika, Afrika og Mellemgsten. Afdelingen kan derudover investere i obligationer udstedt i lokal valuta. Sterstedelen af afdelingens
valutapositioner er afdaekket til kroner eller euro, og valutarisikoen i afdelingen er derfor begreenset.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne HgjrenteLande A DKK Akk, Emerging Market Bonds B EUR Acc h, Emerging Market Bonds | EUR
Acc h, Emerging Market Bonds | USD Acc og HgjrenteLande W DKK Acc. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske.
Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle obligationsafdelinger. Pa kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Formalet er at opné et hgjere gennemsnitligt afkast pa lang sigt. Afkastet i afdelingen afheenger af beveegelser i renteniveauet,
udstedernes evne til at betale afdrag og renter samt i mindre omfang valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en
tidshorisont p& minimum fire ar.

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

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at Emerging Market Bonds | USD Acc og HgjrenteLande W
DKK Acc ikke har eksisteret i hele perioden. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer
forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
HajrenteLande A DKK Akk -2,79 % 0,24 %
Emerging Market Bonds B EUR Acc h ? -2,01 % 0,74 %
Emerging Market Bonds | EUR Acc h ? -2,13 % 0,74 %
Emerging Market Bonds | USD Acc -2,09 % -1,57 %
HajrenteLande W DKK Acc -0,28 % 0,93 %

" For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Emerging Market Bonds indregnet i afkastet
2 For perioden 1.1.-18.9.2015 er SEM Emerging Market Bonds indregnet i afkastet

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark.
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Markedet har veeret preeget af frygten for hejere amerikanske renter og lave ravarepriser samt af valg og andre politiske udviklinger i
enkeltlande. Det har betydet en stigning i rentespaendet pa 61bp til 415bp og en stigning i den effektive rente pa benchmark pa 75bp til
6,39 %. 2015 har veeret et hardt ar for obligationer fra afrikanske lande, men ogséa for Brasilien, Colombia og Mexico. Derimod har
Ukraine, Argentina, Rusland og Venezuela haft et godt ar.

Alle andelsklasser gav séledes et lavere afkast end benchmark. Det er bade lande- og aktivvalg, som trak det relative afkast ned, i
saerdeleshed overvaegt i Mexico og Brasilien samt undervaegt i Ukraine. Derimod har overveegt i Cuba, Venezuela og Qatar trukket op.

Markedsforventninger

Vi forventer, at den amerikanske centralbank vil haeve renten et par gange i 2016, og det kan fare til hgjere renter. Ravarepriser vil fortsat
spille en stor rolle og veere en risikofaktor. Det vil ogsa tilfeeldet med den politiske udvikling i flere lande. Vi forventer dog, at der vil veere
plads til, at rentespaendet til statsobligationer vil indsnaevres i takt med, at de amerikanske renter stiger.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest HgjrenteLande Akkumulerende KL -

Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 73.352 44.090 43.319 43.916 38.580
Kursreguleringer -110.792 -5.868 -81.032 81.320 8.666
Administrationsomkostninger -11.008 -8.877 -9.576 -9.131 -6.977
Skat 32 -32 0 -5 -4
Arets nettoresultat -48.416 29.313 -47.289 116.100 40.265
Aktiver

Likvide midler 94.866 49.717 18.672 106.470 45.606
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.160.194 571.408 623.902 704.796 557.581
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 45.541 21.679 41.161 12.170 17.406
Andre ejerandele 0 0 0 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 710 709 390 316
Afledte finansielle instrumenter 32.192 3.596 5.550 14.622 1.772
Andre aktiver 21.573 8.540 11.059 10.481 8.450
Aktiver i alt 1.354.366 655.650 701.053 848.929 631.131
Passiver

Optagne lan 17.630 0 0 13.520 0
Anden geeld 5.006 1.914 1.970 2.227 1.487
Afledte finansielle instrumenter 21.250 29.885 728 404 29.713
Medlemmernes formue 1.310.480 623.851 698.355 832.778 599.931
Passiver i alt 1.354.366 655.650 701.053 848.929 631.131
Nagletal

Arets nettoresultat -48.416 29.313 -47.289 116.100 40.265
Medlemmernes formue 1.310.480 623.851 698.355 832.778 599.931
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,24 1,23 0,47 0,45 0,39

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

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
HgjrenteLande A DKK Akk -15.305 642.516
Emerging Market Bonds B EUR Acc h -2.892 113.960
Emerging Market Bonds | EUR Acc h -28.947 404.485
Emerging Market Bonds | USD Acc -357 66.861
HojrenteLande W DKK Acc -915 82.658
| alt -48.416 1.310.480
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Sydinvest HgjrenteLande Akkumulerende KL -
Arsregnskab

RESULTATOPGQRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 73.352 44.090
| alt renter og udbytter 73.352 44.090
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 11.674 93.912
2. Aktier 64 0
2. Afledte finansielle instrumenter -123.876 -104.220
Valutakonti 1.616 4.823
@vrige aktiver/passiver 9 1
3. Handelsomkostninger ved labende drift -279 -384
| alt kursgevinster og -tab -110.792 -5.868
| alt indteegter -37.440 38.222
4. Administrationsomkostninger -11.008 -8.877
Resultat for skat -48.448 29.345
5. Skat 32 -32
Arets nettoresultat -48.416 29.313
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfort til formuen i alt -48.416 29.313
| alt disponeret -48.416 29.313
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 57



Sydinvest HgjrenteLande Akkumulerende KL -
Arsregnskab

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 94.866 49.717
| alt likvide midler 94.866 49.717

8. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.160.194 571.408
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 45.541 21.679
| alt obligationer 1.205.735 593.087
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 710
| alt kapitalandele 0 710
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 32.192 3.596
| alt afledte finansielle instrumenter 32.192 3.596
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 18.636 8.540
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.938 0
| alt andre aktiver 21.573 8.540
AKTIVER | ALT 1.354.366 655.650
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 1.310.480 623.851
L&n i depotselskab
Optagne 1an 17.630 0
Optagne lan i alt 17.630
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 21.250 29.885
| alt afledte finansielle instrumenter 21.250 29.885
Anden geeld
Skyldige renter 1 0
Skyldige omkostninger 3.845 1.914
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.160 0
| alt anden geeld 5.006 1.914
PASSIVER | ALT 1.354.366 655.650
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Sydinvest HgjrenteLande Akkumulerende
Arsregnskab

NOTER

KL -

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 25 35
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 66.270 41.395
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 6.360 2.660
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -118 0
Andre renteindtaegter 815 0
| alt renter 73.352 44.090
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 14.748 95.470
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -3.074 -1.558
| alt obligationer 11.674 93.912
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 64 0
| alt aktier 64 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -120.193 -90.575
Renteterminsforretninger/futures m.m. -3.683 -13.645
| alt afledte finansielle instrumenter -123.876 -104.220
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 327 512
Daekket af emissions- og indlgsningsindtsegter -48 -128
Handelsomkostninger ved lgbende drift 279 384
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 4.382 4.711
Gebyrer til depotselskab 596 656
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.453 2.718
@vrige omkostninger =7/ -52
Fast administrationshonorar 1.181 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 10.605 8.033
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 5 19
Lon til direktion 9 18
Lan til personale 115 250
Honorar til revisorer 8 20
Husleje m.v. 5 26
Kontorhold m.v. 7 19
It-omkostninger 57 176
Markedsferingsomkostninger 56 213
@vrige omkostninger 141 103
| alt feellesomkostninger 403 844
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 5 19
Lon til direktion 9 18
Lon til personale 115 250
Honorar til revisorer 8 20
Husleje m.v. 5 26
Kontorhold m.v. 7 19
It-omkostninger 57 176
Markedsferingsomkostninger 4.438 4.924
Gebyrer til depotselskab 596 656
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.453 2.718
@vrige omkostninger 134 51
Fast administrationshonorar 1.181 0
| alt administrationsomkostninger 11.008 8.877
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
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Sydinvest HgjrenteLande Akkumulerende KL -
Arsregnskab

5. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat -32 32
| alt skat -32 32

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,78 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhaendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

7. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 623.851 698.355
Regulering ifm fusion i aret 1.665.270 0
Emissioner i aret 337.356 83.064
Indlgsninger i aret -1.272.756 -187.678
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 5.175 797
Overfort fra resultatopgerelsen -48.416 29.313
| alt medlemmernes formue 1.310.480 623.851

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 920.531 421.126
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.842.776 585.991
Samlet kursvaerdi 2.763.307 1.007.117
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 88,53 % 91,59 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 3,48 % 3,59 %
@vrige finansielle instrumenter 0,83 % -4.21 %
92,84 % 90,97 %
Andre aktiver/anden gaeld 7,16 % 9,03 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 50,96 % 43,99 %
Obligationer 4-6 ar 18,57 % 19,56 %
Obligationer 2-4 ar 13,25 % 14,93 %
Obligationer 0-2 ar 10,38 % 8,39 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,84 % 13,12 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p4 lande
Mexico 7,46 % 7,57 %
Kasakhstan 4,92 % 1,34 %
Costa Rica 4,50 % 417 %
Tyrkiet 4,43 % 4,32 %
Panama 4,31 % 3,53 %
Indonesien 4,08 % 717 %
Rusland 4,00 % 6,09 %
Brasilien 3,46 % 3,97 %
@vrige 56,00 % 48,72 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,84 % 13,12 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest HgjrenteLande Akkumulerende KL -
Arsregnskab

e.

Hovedstal fra ophert afdeling 1ISI Emerging Market Bonds
1) Renter og udbytter

2) Kursgevinster og -tab

3) Administrationsomkostninger

4) Skat

5) Emissioner i perioden

6) Indlgsninger i perioden

7) Periodens nettoresultat

8) Medlemmernes formue primo

9) Medlemmernes formue pé fusionstidspunktet

Hovedtal fra ophert afdeling SEM Emerging Market Bonds
1) Renter og udbytter

2) Kursgevinster og -tab

3) Administrationsomkostninger

4) Skat

5) Emissioner i perioden

6) Indlgsninger i perioden

7) Periodens nettoresultat

8) Medlemmernes formue primo

9) Medlemmernes formue pé fusionstidspunktet

1.1.-18.9.2015
12.953

-3.556

-2.436

23

8.982

-242.581

6.984

387.907
161.292

1.1.-18.9.2015
69.065

1.503.978
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HojrenteLande A DKK Akk - Nggletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Andel af arets nettoresultat -15.305 29.313 -47.289 116.100 40.265
Cirkulerende andele nominelt 388.459 366.656 426.292 479.668 406.869
Antal cirkulerende andele i stk. 3.884.587 3.666.558 4.262.922 4.796.684 4.068.691
Medlemmernes formue 642.516 623.851 698.355 832.778 599.931
Indre veerdi pr. andel (DKK) 165,40 170,15 163,82 173,62 147,45
Afkast i DKK (pct) ? -2,79 % 3,86 % -5,64 % 17,74 % 6,94 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,24 % 6,91 % -5,78 % 16,54 % 7,30 %
Omkostningsprocent (TER) 1,29 % 1,23 % 1,26 % 1,25 % 1,16 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,62 % 1,60 % 1,64 % 1,63 % 1,55 %
Sharpe Ratio (5 &r) 0,47 0,93 1,54 - -
Standardafvigelse (5 ar) 6,92 7,13 8,14 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefelien 19.698 38.222
Terminsforretninger (klassespecifik) -26.690 0
Andel af faellesomkostninger -368 -844
Klassespecifikke omkostninger -7.977 -8.033
Andel af skat 32 -32
| alt andel af nettoresultat -15.305 29.313
b. Overskudsdisponering
Overfert til formuen -15.305 29.313
| alt disponeret -15.305 29.313
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 388.459 366.656
Antal stk. 3.884.587 3.666.558
d. Medlemmernes formue
di1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 366.656 426.292
Emissioner i aret 96.652 48.623
Indlgsninger i ret -74.849 -108.259
| alt cirkulerende andele 388.459 366.656
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 623.851 698.355
Emissioner i aret 163.904 83.064
Indlesninger i aret -130.734 -187.678
Nettoemissionstillaeeg og -indlgsningsfradrag 800 797
Overfort fra resultatopgerelsen -15.305 29.313
| alt medlemmernes formue ultimo 642.516 623.851
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Emerging Market Bonds B EUR Acc h -
Nagletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 20112
Andel af arets nettoresultat -2.892 16.119 -56.216 90.664 25.291
Andel af arets nettoresultat 2.865 16.119 -56.216 90.664 25.291
Cirkulerende andele nominelt 45.607 152.164 171.559 322.596 157.208
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 611.232 2.038.986 2.298.867 4.322.761 2.106.571
Medlemmernes formue 113.960 387.954 419.797 839.109 347.365
Indre veerdi pr. andel (EUR) 24,98 25,50 24,47 26,01 22,10
Afkast i EUR (pct) ? -2,01 % 4,19 % -5,93 % 17,72 % 7,52 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) 0,74 % 7,09 % -5,58 % 16,82 % 7,39 %
Omkostningsprocent (TER) 0,42 % 1,11 % 1,15 % 1,04 % 1,04 %
Omkostningsprocent (TER) ” 1,33 % 1,11 % 1,15 % 1,04 % 1,04 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,65 % - - - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,51 0,92 1,53 - -
Standardafvigelse (5 ar) 7,05 7,33 8,31 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra ISI Emerging Market Bonds (omregnet til DKK)
“ For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Emerging Market Bonds indregnet
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefeljen 1.263
Terminsforretninger (klassespecifik) -3.683
Andel af faellesomkostninger -35
Klassespecifikke omkostninger -437
| alt andel af nettoresultat -2.892
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -2.892
| alt disponeret -2.892
c. GCirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 45.607
Antal stk. (EUR) 611.232
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 63.179
Emissioner i aret 26
Indl@sninger i aret -17.598
| alt cirkulerende andele 45.607
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 161.293
Emissioner i aret 63
Indlgsninger i aret -44.920
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 416
Overfort fra resultatopgerelsen -2.892
| alt medlemmernes formue ultimo 113.960
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Emerging Market Bonds | EUR Acc h - Nagletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 20112
Andel af arets nettoresultat -28.947 58.067 -64.246 205.029 121.791
Andel af arets nettoresultat -38.540 58.067 -64.246 205.029 121.791
Cirkulerende andele nominelt 185.148 680.431 579.759 527.051 632.461
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 24.820 91.178 77.688 70.625 1.695
Medlemmernes formue 404.485 1.518.324 1.239.556 1.189.362 1.193.937
Indre veerdi pr. andel (EUR) 2.183,77 2.231,41 2.138,05 2.256,63 94.388,41
Afkast i EUR (pct) ? -2,13 % 4,37 % -5,25 % 19,52 % 8,19 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) 0,74 % 7,09 % -5,58 % 16,82 % 7,39 %
Omkostningsprocent (TER) 0,17 % 1,19 % 1,21 % 1,20 % 1,10 %
Omkostningsprocent (TER) ™ 0,94 % 1,19 % 1,21 % 1,20 % 1,10 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,75 % 1,80 % 1,81 % 1,80 % -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,52 0,99 0,56 - -
Standardafvigelse (5 ar) 6,82 717 7,82 - -
| ? Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra SEM Emerging Market Bonds (omregnet til DKK)
) For perioden 1.1.-18.9.2015 er SEM Emerging Market Bonds indregnet
™) /Endring af styksterrelse fra nominelt 50.000 til 1.000 per januar 2012
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af faellesportefoljen 13.503
Terminsforretninger (klassespecifik) -40.448
Klassespecifikke omkostninger -2.002
| alt andel af nettoresultat -28.947
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -28.947
| alt disponeret -28.947
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 185.148
Antal stk. (EUR) 24.820
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 673.595
Emissioner i aret 8.298
Indlgsninger i aret -496.745
| alt cirkulerende andele 185.148
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 1.503.977
Emissioner i aret 18.649
Indlgsninger i aret -1.092.996
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 3.802
Overfort fra resultatopgerelsen -28.947
| alt medlemmernes formue ultimo 404.485
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Emerging Market Bonds | USD Acc - Naggletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015
Andel af arets nettoresultat -357
Cirkulerende andele nominelt 68.286
Antal cirkulerende andele i stk. (USD) 99.400
Medlemmernes formue 66.861
Indre veerdi pr. andel (USD) 97,91
Afkast i USD (pct) ? -2,09 %
Benchmarkafkast i USD (pct) -1,57 %
Omkostningsprocent (TER) 0,10 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,75 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
7 Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 2. november 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen -232
Terminsforretninger (klassespecifik) -56
Klassespecifikke omkostninger -69
| alt andel af nettoresultat -357
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -357
| alt disponeret -357
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 68.286
Antal stk. (USD) 99.400
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 68.286
Indlgsninger i aret 0
| alt cirkulerende andele 68.286
d2. Medlemmernes formue
Emissioner i aret 67.203
Indlgsninger i aret 0
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 15
Overfort fra resultatopgerelsen -357
| alt medlemmernes formue ultimo 66.861
 Introduktionsdato 2. november 2015
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HojrenteLande W DKK Acc - Nggletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat -915
Cirkulerende andele nominelt 82.890
Antal cirkulerende andele i stk. 828.898
Medlemmernes formue 82.658
Indre veerdi pr. andel (DKK) 99,72
Afkast i DKK (pct) ? -0,28 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,93 %
Omkostningsprocent (TER) 0,20 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,76 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
Note (i 1.000 DKK) 20157
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefelien 1.582
Terminsforretninger (klassespecifik) -2.377
Klassespecifikke omkostninger -120
| alt andel af nettoresultat -915
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -915
| alt disponeret -915
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 82.890
Antal stk. 828.898
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 87.030
Indlgsninger i aret -4.140
| alt cirkulerende andele 82.890
d2. Medlemmernes formue
Emissioner i aret 87.537
Indlesninger i aret -4.106
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 142
Overfort fra resultatopgerelsen -915
| alt medlemmernes formue ultimo 82.658
" Introduktionsdato 25. august 2015
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Sydinvest HaojrenteLande Lokal Valuta KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger HegjrenteLande Lokal Valuta A DKK Emerging Market Local Currency Bonds B EUR

ISIN DK0060030872 DK0060626364

Introduktionsdato 10. februar 2006 24. april 2015

Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK EUR

Udbyttebetalende Ja Ja

Styksterrelse 100 10

Risikoskala 4 4

Benchmark J.P. Morgan Global Bond Index - J.P. Morgan Global Bond Index -
Emerging Markets Global Diversified = Emerging Markets Global Diversified

Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej Ja

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i statsobligationer med mellemlang eller lang lebetid i lokal valuta fra hgjrentelande i Jsteuropa, Asien, Latinamerika
og Afrika. Afdelingen ferer en aktiv valutapolitik og vil i hgj grad blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen
investerer.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne HgjrenteLande Lokal Valuta A DKK og Emerging Market Local Currency Bonds B EUR.
Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end traditionelle obligationsafdelinger. P& kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Afdelingen investerer i obligationer udstedt i lokal valuta, som i udgangspunktet ikke kurssikres. Afkastet er derfor i hoj grad pavirket af
udviklingen i valutakurserne. Afkastet i afdelingen afhaenger af beveegelser i valutakurserne, renteniveauet og udstedernes evne til at
betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at Emerging Market Local Currency Bonds B EUR ikke har
eksisteret i hele perioden. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i
benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Hgjrente Lokal Valuta A DKK -6,69 % -5,02 %
Emerging Market Local Currency Bonds B EUR -14,20 % -13,19 %

Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang. Begge andelsklasser har klaret sig darligere end benchmark.

Markedet har veeret preeget af frygten for hgjere amerikanske renter og lave ravarepriser samt af valg og andre politiske udviklinger i
enkeltlande. Renten p& benchmark er steget 0,64 %-point til 7,1 %. Brasilien oplevede den sterste rentestigning, hvorimod renten faldt
mest i Rusland. EM-valutaerne er svaekkede generelt og valutaafkastet pa benchmark var -8,2 %. Den brasilianske real var svagest i
2015.

Andelsklasserne har givet et afkast, som er henholdsvis 1,67 %-point og 1,01 %-point lavere end sendringen benchmark. Landevalget
har trukket op, mens aktiv- og valutavalget trak ned. Rusland, Mexico og Serbien var blandt landene, der trak det relative afkast mest
op, mens Thailand, Tyrkiet og Nigeria trak mest ned.

Markedsforventninger

Vi forventer, at den amerikanske centralbank vil haeve renten et par gange i 2016, og det kan fore til hojere renter. Ravarepriser vil fortsat
spille en stor rolle og veere en risikofaktor. Det vil ogsa tilfeeldet med den politiske udvikling i flere lande. Eftersom inflationsudviklingen
er meget forskellig fra lande forventer vi, at de lokale renter vil bevaege sig meget forskelligt. Samlet vil renten p& benchmark vaere
uzendret til lidt stigende. Tilsvarende for valutaerne vil der veere store forskelle fra land til land.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta KL- Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 101.034 99.893 73.070 59.394 43.034
Kursreguleringer -206.620 10.022 -270.645 68.308 -32.330
Administrationsomkostninger -20.866 -19.273 -16.216 -11.689 -7.858
Skat -949 -518 -337 -1.756 -494
Arets nettoresultat -127.401 90.124 -214.128 114.257 2.352
Aktiver

Likvide midler 27.393 149.996 59.981 68.261 100.093
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 975.189 1.329.860 1.202.948 819.411 621.703
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 93.359 98.431 94.398 119.782 54.948
Andre ejerandele 0 0 0 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.397 1.402 483 336
Afledte finansielle instrumenter 3.235 22.028 2.887 1.273 6.131
Andre aktiver 16.679 20.028 18.421 17.105 11.313
Aktiver i alt 1.115.855 1.621.740 1.380.037 1.026.315 794.524
Passiver

Anden geeld 3.630 4.683 1.626 2.784 1.733
Afledte finansielle instrumenter 5.891 12.227 3.984 1.814 2.569
Medlemmernes formue 1.106.334 1.604.830 1.374.427 1.021.717 790.222
Passiver i alt 1.115.855 1.621.740 1.380.037 1.026.315 794.524
Nagletal

Arets nettoresultat -127.401 90.124 -214.128 114.257 2.352
Medlemmernes formue 1.106.334 1.604.830 1.8374.427 1.021.717 790.222
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,61 0,28 0,33 0,37 0,81

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

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
HojrenteLande Lokal Valuta A DKK -119.770 1.072.241
Emerging Market Local Currency Bonds B EUR d -7.631 34.093
| alt -127.401 1.106.334
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta KL- Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 101.034 99.893
| alt renter og udbytter 101.034 99.893
Kursgevinster og -tab
Obligationer -203.130 7.797
Aktier 169 0
Afledte finansielle instrumenter -9.591 3.343
Valutakonti 7.008 -811
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -1.076 -307
| alt kursgevinster og -tab -206.620 10.022
| alt indtaegter -105.586 109.915
4. Administrationsomkostninger -20.866 -19.273
Resultat for skat -126.452 90.642
5. Skat -949 -518
Arets nettoresultat -127.401 90.124
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Til disposition
Foreslaet udlodning i alt for regnskabsaret 41.375 19.910
Overfort til udlodning i alt naeste ar 0 1.197
Til radighed for udlodning 41.375 21.107
Overfort til formuen i alt -168.776 69.017
| alt disponeret -127.401 90.124
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta KL- Arsregnskab

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 27.393 149.996
| alt likvide midler 27.393 149.996

8. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 975.189 1.329.860
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 93.359 98.431
| alt obligationer 1.068.548 1.428.291
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.397
| alt kapitalandele 0 1.397
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.235 22.028
| alt afledte finansielle instrumenter 3.235 22.028
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 16.679 20.028
| alt andre aktiver 16.679 20.028
AKTIVER | ALT 1.115.855 1.621.740
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 1.106.334 1.604.830
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 5.891 12.227
| alt afledte finansielle instrumenter 5.891 12.227
Anden gaald
Skyldige omkostninger 3.630 4.643
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 40
| alt anden geeld 3.630 4.683
PASSIVER | ALT 1.115.855 1.621.740

ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 70



Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta KL- Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter

Indest&ende i depotselskab 300 201

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 97.329 95.478

Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.419 4.238

Renteudgifter og negative renter i depotselskab -14 -24

| alt renter 101.034 99.893

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -193.085 576
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -10.045 7.221
| alt obligationer -203.130 7.797
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 169 0
| alt aktier 169 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -9.591 3.343
| alt afledte finansielle instrumenter -9.591 3.343
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 1.496 625
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -420 -318
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1.076 307
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger 10.228 9.591
Gebyrer til depotselskab 1.814 1.925
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.422 5.560
@vrige omkostninger -52 -6
Fast administrationshonorar 1.841 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 20.253 17.070
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 14 39
Len til direktion 23 34
Len til personale 310 745
Honorar til revisorer 23 42
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 14 93
Kontorhold m.v. 20 57
It-omkostninger 155 547
Markedsfaringsomkostninger 153 440
@vrige omkostninger -99 205
| alt fesllesomkostninger 613 2.203
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 14 39
Lon til direktion 23 34
Lon til personale 310 745
Honorar til revisorer 23 42
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 14 93
Kontorhold m.v. 20 57
It-omkostninger 155 547
Markedsferingsomkostninger 10.381 10.031
Gebyrer til depotselskab 1.814 1.925
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.422 5.560
“) @vrige omkostninger -151 199
Fast administrationshonorar 1.841 0
| alt administrationsomkostninger 20.866 19.273

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

)| saldoen er indregnet momsrefusioner
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta KL- Arsregnskab

5. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 949 518
| alt skat 949 518

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
) Ejerandel 0,00 % 3,49 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

‘) Aktierne er afhaendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

7. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 1.604.830 1.374.427
Emissioner i aret 240.902 528.545
Indlgsninger i aret -594.251 -331.728
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.582 1.136
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -19.910 -62.903
/Andring i udbetalt udlodning vedr. sidste &r pga. emission/indlgsning -418 5.229
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 41.375 19.910
Overfort fra resultatopgerelsen -168.776 69.017
Overfort til udlodning til naeste ar 0 1.197
| alt medlemmernes formue ultimo 1.106.334 1.604.830

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 1.301.947 905.685
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.460.126 782.552
Samlet kursvaerdi 2.762.073 1.688.237
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 88,14 % 82,87 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 8,44 % 6,22 %
Qvrige finansielle instrumenter -0,24 % 0,61 %
96,34 % 89,70 %
Andre aktiver/anden geeld 3,66 % 10,30 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 40,70 % 33,83 %
Obligationer 4-6 ar 20,50 % 22,46 %
Obligationer 2-4 ar 17,24 % 13,14 %
Obligationer 0-2 ar 13,89 % 25,67 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 7,67 % 4,89 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt pa lande
Brasilien 11,23 % 13,13 %
Mexico 11,13 % 13,88 %
Sydafrika 9,94 % 9,55 %
Tyrkiet 8,42 % 8,78 %
Malaysia 8,05 % 6,53 %
Polen 7,53 % 6,86 %
Rusland 6,64 % 5,54 %
Colombia 6,11 % 7,03 %
Jvrige 23,28 % 23,81 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 7,67 % 4,89 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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HojrenteLande Lokal Valuta A DKK - Nggletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Andel af arets nettoresultat -119.770 90.124 -214.128 114.257 2.352
Cirkulerende andele nominelt 1.109.579 1.5631.571 1.338.360 779.413 648.851
Antal cirkulerende andele i stk. 11.095.799 15.315.711 13.383.599 7.794.124 6.488.497
Medlemmernes formue 1.072.241 1.604.830 1.8374.427 1.021.717 790.222
Indre vaerdi pr. andel (DKK) 96,63 104,78 102,69 131,09 121,79
Udbytte pr. andel (DKK) 1,10 1,30 4,70 11,75 7,75
Afkast i DKK (pct) ? -6,69 % 6,99 % -14,20 % 14,48 % 0,46 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -5,02 % 7,16 % -12,92 % 15,41 % 1,26 %
Omkostningsprocent (TER) 1,34 % 1,29 % 1,27 % 1,27 % 1,16 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,62 % 1,60 % 1,70 % 1,75 % 1,63 %
Sharpe Ratio (5 ar) -0,07 0,64 0,84 - -
Standardafvigelse (5 ar) 9,73 8,71 9,42 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen -98.335 109.915
Andel af faellesomkostninger -613 -2.203
Klassespecifikke omkostninger -19.898 -17.070
Andel af skat -924 -518
| alt andel af nettoresultat -119.770 90.124
b. Overskudsdisponering
b1. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 12.205 19.910
Overfort til udlodning nzeste ar 0 1.197
| alt 12.205 21.107
Overfort til formuen -131.975 69.017
| alt disponeret -119.770 90.124
b2. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar 1.197 109
Renter 99.249 99.917
Ikke-refunderbar renteskat -924 -518
Kursgevinst til udlodning -182.510 -56.199
Udlodningsregulering ved emission/indlesning pa ovenstaende poster 19.604 -1.418
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -63.384 41.891
Administrationsomkostninger til modregning -20.511 -19.273
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 5.783 -1.511
| alt administrationsomkostninger -14.728 -20.784
Til rAdighed for udlodning, brutto -78.112 21.107
Frivillig udlodning 90.317 0
Til rddighed for udlodning 12.205 21.107
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.109.579 1.531.571
Antal stk. 11.095.799 15.315.711
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 1.531.571 1.338.360
Emissioner i aret 168.740 513.827
Indlgsninger i aret -590.732 -320.616
| alt cirkulerende andele 1.109.579 1.631.571
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 1.604.830 1.374.427
Emissioner i aret 181.589 528.545
Indlgsninger i aret -576.645 -331.728
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 2.565 1.136
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -19.910 -62.903
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning -418 5.229
Foreslaet udlodning for regnskabséaret 12.205 19.910
Overfort fra resultatopgerelsen -131.975 69.017
Overfort til udlodning til naeste ar 0 1.197
| alt medlemmernes formue ultimo 1.072.241 1.604.830
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Emerging Market Local Currency Bonds B EUR d -

Nagletal og noter
NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 20157
Andel af arets nettoresultat -7.631
Cirkulerende andele nominelt 34.291
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 532.445
Medlemmernes formue 34.093
Indre veerdi pr. andel (EUR) 8,58
Udbytte pr. andel (EUR) 0,14
Afkast i EUR (pct) ? -14,20 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) -18,74 %
Omkostningsprocent (TER) 0,80 %
/°-\r|ige omkostninger i procent (AOP) 1,72 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 24. april 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 20157
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefeljien -7.251
Klassespecifikke omkostninger -355
Andel af skat -25
| alt andel af nettoresultat -7.631
b. Overskudsdisponering
b1. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 556
Overfort til udlodning nzeste ar 0
Til radighed for udlodning 556
Overfort til formuen -8.187
| alt disponeret -7.631
b2. Til rddighed for udlodning
Renter 1.797
Ikke-refunderbar renteskat -25
Kursgevinst til udlodning -5.136
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstédende poster 765
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -2.599
Administrationsomkostninger til modregning -355
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 85
| alt administrationsomkostninger -270
Til radighed for udlodning, brutto -2.869
Frivillig udlodning 3.425
Til radighed for udlodning 556
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 34.291
Antal stk. (EUR) 532.445
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 60.047
Indlgsninger i aret -25.756
| alt cirkulerende andele 34.291
d2. Medlemmernes formue 2015 "
Emissioner i &ret 59.313
Indlgsninger i aret -17.606
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 17
Foresléet udlodning for regnskabséret 556
Overfort fra resultatopgerelsen -8.187
Overfart til udlodning til neeste &r 0
| alt medlemmernes formue ultimo 34.093
" Introduktionsdato 24. april 2015
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Sydinvest 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
Introduktionsdato 18. september 2015 18. september 2015 25. august 2015

Borsnoteret Nej Nej Nej

Valuta EUR EUR DKK

Udbyttebetalende Nej Nej Nej

Styksterrelse 10 1.000 100

Risikoskala 4 4 4

Benchmark J.P. Morgan Emerging Markets J.P. Morgan Emerging Markets J.P. Morgan Emerging Markets

Bond Index Global Diversified Bond Index Global Diversified Bond Index Global Diversified
Markedsfgringsgodkendt
i Tyskland Ja Nej Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i statsobligationer med mellemlang eller lang lebetid i lokal valuta fra hgjrentelande i Osteuropa, Asien, Latinamerika
og Afrika. Afdelingen ferer en aktiv valutapolitik og vil i hej grad blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen
investerer.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne Emerging Market Local Currency Bonds B EUR Acc, Emerging Market Local Currency Bonds |
EUR Acc og HgjrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet
varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end traditionelle obligationsafdelinger. P& kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Afdelingen investerer i obligationer udstedt i lokal valuta, som i udgangspunktet ikke kurssikres. Afkastet er derfor i hej grad pavirket af
udviklingen i valutakurserne. Afkastet i afdelingen afhaenger af beveegelser i valutakurserne, renteniveauet og udstedernes evne til at
betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at HgjrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc ikke har eksisteret
i hele perioden. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Emerging Market Local Currency Bonds B EUR Acc -7,37 % -5,23 %
Emerging Market Local Currency Bonds | EUR Acc ? -6,36 % -5,23 %
HajrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc -1,22 % -1,04 %

" For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Emerging Market Local Currency Bonds indregnet i afkastet
2 For perioden 1.1.-18.9.2015 er SEM Emerging Market Local Currency Bonds indregnet i afkastet

Andelsklasserne har klaret sig darligere end benchmark.

Markedet har veeret preeget af frygten for hgjere amerikanske renter og lave ravarepriser samt af valg og andre politiske udviklinger i
enkeltlande. Renten pa& benchmark er steget 0,64 %-point til 7,1 %. Brasilien oplevede den storste rentestigning, hvorimod renten faldt
mest i Rusland. EM-valutaerne er sveekkede generelt og valutaafkastet pd benchmark var -8,2%. Den brasilianske real var svagest i
2015.

Andelsklasserne har givet et afkast, som er henholdsvis 2,14 %-point, 1,13 %-point og 0,18 %-point lavere end benchmark. Landevalget
har trukket op, mens aktiv- og valutavalget trak ned. Rusland, Mexico og Serbien var blandt landene, der trak det relative afkast mest
op, mens Thailand, Tyrkiet og Nigeria trak mest ned.
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Markedsforventninger

Vi forventer, at den amerikanske centralbank vil haeve renten et par gange i 2016, og det kan fare til hgjere renter. Ravarepriser vil fortsat
spille en stor rolle og veere en risikofaktor. Det vil ogsa tilfeeldet med den politiske udvikling i flere lande. Eftersom inflationsudviklingen
er meget forskellig i de forskellige lande, forventer vi, at de lokale renter vil bevaege sig meget forskelligt. Samlet vil renten pa benchmark
vaere uaendret til lidt stigende. Tilsvarende for valutaerne vil der veere store forskelle fra land til land.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta
Akkumulerende KL - Arsregnskab

Nggletal

(i 1.000 DKK) 2015 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 34.349
Kursreguleringer 11.582
Administrationsomkostninger -4.149
Skat -104
Arets nettoresultat 41.678
Aktiver

Likvide midler 121.729
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.903.373
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 183.103
Afledte finansielle instrumenter 9.139
Andre aktiver 32.350
Aktiver i alt 2.249.694
Passiver

Anden geeld 3.298
Afledte finansielle instrumenter 15.694
Medlemmernes formue 2.230.702
Passiver i alt 2.249.694
Nagletal

Arets nettoresultat 41.678
Medlemmernes formue 2.230.702
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,33

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

" Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne siledes

(i 1.000 DKK)

Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret

Emerging Market Local Currency Bonds B EUR Acc

Emerging Market Local Currency Bonds | EUR Acc
HojrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc

62.837
2.159.941
7.924

| alt

2.230.702
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta

Akkumulerende KL - Arsregnskab
RESULTATOPGORELSE

Note (i 1.000 DKK) 2015
Renter og udbytter
1. Renter 34.349
| alt renter og udbytter 34.349
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 8.657
Afledte finansielle instrumenter 4.363
Valutakonti -1.380
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -58
| alt kursgevinster og -tab 11.582
| alt indteegter 45.931
4. Administrationsomkostninger -4.149
Resultat for skat 41.782
5. Skat -104
Arets nettoresultat 41.678
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfort til formuen i alt 41.678
| alt disponeret 41.678
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 121.729
| alt likvide midler 121.729
7. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.903.373
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 183.103
| alt obligationer 2.086.476
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 9.139
| alt afledte finansielle instrumenter 9.139
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 32.350
| alt andre aktiver 32.350
AKTIVER | ALT 2.249.694
PASSIVER
6. Medlemmernes formue 2.230.702
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 15.694
| alt afledte finansielle instrumenter 15.694
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 3.287
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 11
| alt anden geeld 3.298
PASSIVER | ALT 2.249.694
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta
Akkumulerende KL - Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015
1. Renter
Indestaende i depotselskab 225
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 32.421
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.832
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -129
| alt renter 34.349
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.907
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.750
| alt obligationer 8.657
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. 4.363
| alt afledte finansielle instrumenter 4.363
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 76
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -18
Handelsomkostninger ved labende drift 58
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 155
Gebyrer til depotselskab 523
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.850
@vrige omkostninger 10
Fast administrationshonorar 579
| alt afdelingsdirekte omkostninger 4117
Andel af feellesomkostninger ?
@vrige omkostninger 32
| alt feellesomkostninger 32
Samlede administrationsomkostninger
Markedsferingsomkostninger 155
Gebyrer til depotselskab 523
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.850
@vrige omkostninger 42
Fast administrationshonorar 579
| alt administrationsomkostninger 4.149
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
5. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 104
| alt skat 104
6. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 2.219.426
Emissioner i aret 7.989
Indlgsninger i aret -39.021
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 630
Overfort fra resultatopgerelsen 41.678
| alt medlemmernes formue 2.230.702
7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta
Akkumulerende KL - Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015
a. Verdipapiromsastning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 1.228.989
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 409.638
Samlet kursveerdi 1.638.627
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 85,32 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 8,21 %
@vrige finansielle instrumenter -0,29 %
93,24 %
Andre aktiver/anden geeld 6,76 %
| alt 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 39,57 %
Obligationer 4-6 ar 19,88 %
Obligationer 2-4 ar 16,59 %
Obligationer 0-2 ar 16,29 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 7,67 %
| alt 100,00 %
d. Obligationer fordelt p& lande
Brasilien 11,18 %
Mexico 11,07 %
Sydafrika 10,15 %
Tyrkiet 8,38 %
Malaysia 8,08 %
Polen 8,04 %
Rusland 6,59 %
Colombia 5,80 %
Qvrige 23,04 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 7,67 %
| alt 100,00 %
e. Hovedtal fra ophert afdeling IS| Emerging Market Local Currency Bonds 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 5.421
2) Kursgevinster og -tab -6.295
3) Administrationsomkostninger -960
4) Skat -55
5) Emissioner i perioden 4.915
6) Indlgsninger i perioden -74.918
7) Periodens nettoresultat -1.889
8) Medlemmernes formue primo 137.171
9) Medlemmernes formue pa fusionstidspunktet 65.279
f. Hovedtal fra ophert afdeling SEM Emerging Market Local Currency Bonds 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 113.838
2) Kursgevinster og -tab -282.601
3) Administrationsomkostninger -18.588
4) Skat -1.265
5) Emissioner i perioden 77.349
6) Indlgsninger i perioden -30.102
7) Periodens nettoresultat -188.616
8) Medlemmernes formue primo 2.295.516
9) Medlemmernes formue pé fusionstidspunktet 2.154.147
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Emerging Market Local Currency Bonds B EUR Acc -

Nagletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 2011 2
Andel af arets nettoresultat 1.076 10.672 -44.873 28.261 -1.806
Andel af arets nettoresultat ™ -814 10.672 -44.873 28.261 -1.806
Cirkulerende andele nominelt 43.901 88.783 167.664 162.626 123.455
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 588.348 1.189.721 2.246.652 2.179.247 1.654.381
Medlemmernes formue 62.837 137.171 242.701 276.477 183.917
Indre veerdi pr. andel (EUR) 14,31 15,45 14,48 17,00 14,90
Afkast i EUR (pct) ? -7,37 % 6,73 % -14,85 % 14,12 % 0,15 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) -11,28 % 7,37 % -12,91 % 14,96 % 1,53 %
Omkostningsprocent (TER) 0,43 % 1,18 % 1,12 % 1,05 % 1,05 %
Omkostningsprocent (TER) ” 1,38 % 1,18 % 1,12 % 1,05 % 1,05 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,71 % - - - -
Sharpe Ratio (5 ar) -0,11 0,58 0,92 - -
Standardafvigelse (5 ar) 9,91 8,84 9,78 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra ISI Emerging Market Local Currency Bonds
“ For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Emerging Market Local Currency Bonds indregnet
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015V
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefeljen 1.354
Andel af feellesomkostninger -15
Klassespecifikke omkostninger -260
Andel af skat -3
| alt andel af nettoresultat 1.076
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 1.076
| alt disponeret 1.076
c. GCirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 43.901
Antal stk. (EUR) 588.348
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 46.572
Emissioner i aret 1
Indl@sninger i aret -2.672
| alt cirkulerende andele 43.901
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 65.279
Emissioner i aret 1
Indlgsninger i aret -3.849
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 330
Overfort fra resultatopgerelsen 1.076
| alt medlemmernes formue ultimo 62.837
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Emerging Market Local Currency Bonds | EUR Acc -
Nagletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 20112
Andel af arets nettoresultat 40.666 154.223 -236.693 57.821 -1.866
Andel af arets nettoresultat -147.951 154.223 -236.693 57.821 -1.866
Cirkulerende andele nominelt 1.420.178 1.413.145 1.323.571 478.894 189.925
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 190.326 189.362 177.359 64.172 509
Medlemmernes formue 2.159.941 2.295.515 2.004.807 850.617 295.723
Indre veerdi pr. andel (EUR) 1.520,72 1.624,40 1.514,70 1.776,22 77.852,20
Afkast i EUR (pct) ? -6,38 % 7,24 % -14,72 % 14,04 % 0,58 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) -11,28 % 7,37 % -12,91 % 14,96 % 1,53 %
Omkostningsprocent (TER) 0,17 % 1,24 % 1,21 % 1,18 % 1,15 %
Omkostningsprocent (TER) ” 0,97 % 1,24 % 1,21 % 1,18 % 1,15 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,74 % 1,79 % 1,82 % 2,10 % 1,94 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,40 0,61 0,50 - -
Standardafvigelse (5 ar) 9,60 8,65 9,08 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra SEM Emerging Market Local Currency Bonds
“ For perioden 1.1.-18.9.2015 er SEM Emerging Market Local Currency Bonds indregnet
") /Endring af styksterrelse fra nominelt 50.000 til 1.000 per januar 2012
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 44.636
Andel af feellesomkostninger -15
Klassespecifikke omkostninger -3.854
Andel af skat -101
| alt andel af nettoresultat 40.666
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 40.666
| alt disponeret 40.666
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.420.178
Antal stk. (EUR) 190.326
d. Medlemmernes formue
di. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i ret 1.449.991
Emissioner i aret 0
Indlgsninger i aret -29.813
| alt cirkulerende andele 1.420.178
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 2.154.147
Emissioner i aret 0
Indlgsninger i aret -35.172
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 300
Overfort fra resultatopgerelsen 40.666
| alt medlemmernes formue ultimo 2.159.941
" Introduktionsdato 18. september 2015
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HojrenteLande Lokal Valuta W DKK Acc -
Nagletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015
Andel af arets nettoresultat -64
Cirkulerende andele nominelt 8.021
Antal cirkulerende andele i stk. 80.214
Medlemmernes formue 7.924
Indre veerdi pr. andel (DKK) 98,78
Afkast i DKK (pct) ? -1,22 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -1,04 %
kaostningsprocent (TER) ) 0,19 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,76 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen -61
Klassespecifikke omkostninger -3
| alt andel af nettoresultat -64
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -64
| alt disponeret -64
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 8.021
Antal stk. 80.214
d. Medlemmernes formue
di. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 8.021
Indlgsninger i aret 0
| alt cirkulerende andele 8.021
d2. Medlemmernes formue
Emissioner i aret 7.988
Indlgsninger i aret 0
Overfort fra resultatopgerelsen -64
| alt medlemmernes formue ultimo 7.924
" Introduktionsdato 25. august 2015
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Sydinvest HojrenteLande Korte Obligationer
Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060227908
Introduktionsdato 31. maj 2010

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Nej

Styksterrelse 100

Risikoskala 3

Benchmark Afdelingen har ikke et benchmark
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i hojtforrentede statsobligationer med kort labetid udstedt i dollar eller euro fra hejrentelande i steuropa,
Asien, Latinamerika, Mellemgsten og Afrika. Afdelingen kan derudover investere i obligationer udstedt i lokal valuta. Sterstedelen af
afdelingens valutapositioner er afdaekket til kroner eller euro, og valutarisikoen i afdelingen er begreenset.

Risikoprofil

Afdelingen har en lidt hgjere risiko end traditionelle obligationsafdelinger. P& kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Afkastet i afdelingen afhsenger af bevaegelser i renteniveauet, udstedernes evne til at betale afdrag og renter samt i mindre omfang af
valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udviklingen
Afdelingen gav i 2015 et afkast p& -2,13 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret
sig darligere i forhold til den generelle markedsudvikling.

Markedet har veeret preeget af frygten for hgjere amerikanske renter og lave ravarepriser samt af valg og andre politiske udviklinger i
enkeltlande. For obligationer udstedt i hard valuta har det betydet en stigning i rentespeendet pa 61bp til 415bp og en stigning i den
effektive rente p& benchmark pa 75bp til 6,39 %. For obligationer udstedt i lokalvaluta er renten steget 0,64 %-point til 7,1 %, mens
valutaerne er svaekket massivt.

Afdelingen har givet et afkast, som er darligere end den generelle markedsudvikling. Det er isger positioner i lokalvaluta, som har trukket
ned, mens positioner i hard valuta har trukket op.

Markedsforventninger

Vi forventer, at den amerikanske centralbank vil haeve renten et par gange i 2016, og det kan fore til hojere renter. Ravarepriser vil fortsat
spille en stor rolle og veere en risikofaktor. Det vil ogsa tilfeeldet med den politiske udvikling i flere lande. | hérd valuta forventer vi dog,
at der vil veere plads til, at rentespaendet til statsobligationer vil indsnzevres i takt med, at de amerikanske renter stiger. Eftersom
inflationsudviklingen er meget forskellig i de forskellige lande, forventer vi, at de lokale renter vil beveege sig meget forskelligt. Samlet vil
renten vaere ugendret til lidt stigende. Tilsvarende for valutaerne vil der vaere store forskelle fra land til land.

Vi forventer, at afdelingen vil give et afkast i 2016 pa niveau med det generelle markedsafkast for korte obligationer eller hgjere, da
afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest HgjrenteLande Korte Obligationer

Akkumulerende KL - Arsregnskab
HOVED- OG NGGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 20.970 28.655 25.120 5.083 3.670
Kursreguleringer -25.157 -20.790 -20.185 3.548 -2.737
Administrationsomkostninger -3.794 -6.484 -5.800 -1.794 -934
Skat 7 -106 -34 0 0
Arets nettoresultat -7.974 1.275 -899 6.837 -1
Aktiver
Likvide midler 38.014 61.342 43.831 30.530 9.999
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 250.845 417.036 490.125 167.928 57.089
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 7.072 5.948 30.485 4.293 5.455
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 591 559 35 46
Afledte finansielle instrumenter 6.929 7.750 9.683 1.715 1.083
Andre aktiver 9.688 6.602 9.655 4.421 1.633
Aktiver i alt 312.548 499.269 584.338 208.922 75.305
Passiver
Anden geeld 931 5.718 1.405 831 143
Afledte finansielle instrumenter 2.686 18.601 1.333 362 1.075
Medlemmernes formue 308.931 474.950 581.600 207.729 74.087
Passiver i alt 312.548 499.269 584.338 208.922 75.305
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 280.111 421.461 517.541 186.939 72.289
Antal stk. 2.801.106 4.214.606 5.175.406 1.869.386 722.886
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 110,29 112,69 112,38 111,12 102,48
Afkast i DKK (pct) ? -2,13 % 0,28 % 1,13 % 8,42 % 0,20 %
Omkostningsprocent 1,08 % 1,25 % 1,19 % 1,73 % 1,11 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,59 % 1,64 % 1,63 % 2,23 % 1,49 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,37 0,94 -0,11 - -
Standardafvigelse (5 ar) 3,13 3,07 10,27 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,98 0,59 0,64 0,59 0,73
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGQRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 20.970 28.655
| alt renter og udbytter 20.970 28.655
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -730 32.707
2. Aktier 46 0
2. Afledte finansielle instrumenter -29.189 -58.991
Valutakonti 4.998 5.793
@vrige aktiver/passiver -2 2
3. Handelsomkostninger ved labende drift -280 -301
| alt kursgevinster og -tab -25.157 -20.790
| alt indteegter -4.187 7.865
4. Administrationsomkostninger -3.794 -6.484
Resultat for skat -7.981 1.381
5. Skat 7 -106
Arets nettoresultat -7.974 1.275
Overskudsdisponering
Overfort til formuen -7.974 1.275
| alt disponeret -7.974 1.275
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BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 38.014 61.342
| alt likvide midler 38.014 61.342
8. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 250.845 417.036
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 7.072 5.948
| alt obligationer 257.917 422.984
Kapitalandele
6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 591
| alt kapitalandele 0 591
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 6.929 7.750
| alt afledte finansielle instrumenter 6.929 7.750
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.049 6.446
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 5.639 156
| alt andre aktiver 9.688 6.602
AKTIVER | ALT 312.548 499.269
PASSIVER
7. Medlemmernes formue 308.931 474.950
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.686 18.601
| alt afledte finansielle instrumenter 2.686 18.601
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 852 1.084
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 79 4.634
| alt anden gaeld 931 5.718
PASSIVER | ALT 312.548 499.269
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestaende i depotselskab 39 94
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 19.710 28.651
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.636 950
Andre renteudgifter -403 -1.039
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -12 -1
| alt renter 20.970 28.655
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -1.117 35.140
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 387 -2.433
| alt obligationer -730 32.707
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 46 0
| alt aktier 46 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -28.703 -32.681
Renteterminsforretninger/futures m.m. -486 -13.068
| alt afledte finansielle instrumenter -29.189 -45.749
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 344 352
Daekket af emissions- og indlasningsindtsegter -64 -51
Handelsomkostninger ved lgbende drift 280 301
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 2.335 3.412
Gebyrer til depotselskab 257 480
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 686 651
@vrige omkostninger -21 1.147
Fast administrationshonorar 409 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 3.666 5.690
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 3 14
Lan til direktion 5 14
Lan til personale 69 268
Honorar til revisorer 5 15
Husleje m.v. 3 32
Kontorhold m.v. 4 21
It-omkostninger 34 196
Markedsferingsomkostninger 34 156
@vrige omkostninger -29 78
| alt feellesomkostninger 128 794
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 3 14
Lan til direktion 5 14
Lan til personale 69 268
Honorar til revisorer 5 15
Husleje m.v. 3 32
Kontorhold m.v. 4 21
It-omkostninger 34 196
Markedsferingsomkostninger 2.369 3.568
Gebyrer til depotselskab 257 480
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 686 651
" @vrige omkostninger -50 1.225
Fast administrationshonorar 409 0
| alt administrationsomkostninger 3.794 6.484
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgér af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 88



Sydinvest HgjrenteLande Korte Obligationer
Akkumulerende KL — Arsregnskab

5. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat -7 106
| alt skat -7 106

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,48 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

7. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 421.461 517.541
Emissioner i aret 7.350 2.420
Indlgsninger i aret -148.700 -98.500
| alt cirkulerende andele 280.111 421.461
Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 474.950 581.600
Emissioner i aret 8.145 2.791
Indlgsninger i aret -167.671 -111.469
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.481 753
Overfort fra resultatopgerelsen -7.974 1.275
| alt medlemmernes formue 308.931 474.950

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. GCirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 280.111 421.461
Antal stk. 2.801.106 4.214.606
b. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 346.796 301.422
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 511.770 429.120
Samlet kursveerdi 858.566 730.542
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 81,20 % 87,81 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 229 % 1,38 %
@vrige finansielle instrumenter 1,37 % -2,29 %
84,86 % 86,90 %
Andre aktiver/anden geeld 15,14 % 13,10 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p4 varighed
Obligationer over 6 ar 20,19 % 10,69 %
Obligationer 4-6 ar 13,25 % -3,42 %
Obligationer 2-4 ar 33,35 % -12,08 %
Obligationer 0-2 ar 24,27 % 93,12 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 8,94 % 11,69 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt pa lande
Brasilien 6,57 % 4,88 %
Ungarn 5,93 % 6,66 %
Mexico 5,37 % 6,12 %
Sydafrika 4,66 % 2,80 %
Tyrkiet 4,53 % 7,63 %
Rusland 4,52 % 0,71 %
Serbien 4,43 % 3,80 %
Vietnam 4,37 % 3,61 %
Qvrige 50,68 % 52,10 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 8,94 % 11,69 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest HajrenteLande Mix KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0016231921

Introduktionsdato 14. februar 2003

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 4

Benchmark 50 % JP Morgan EMBI Global Diversified
50 % JP Morgan GBI-EM Global Diversified

Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i statsobligationer udstedt i hard valuta (fx dollar og euro) eller lokal valuta fra hgjrentelande i Osteuropa, Asien,
Latinamerika og Afrika. Afdelingen vil variere andelene af obligationer udstedt i hard valuta og lokal valuta baseret pa forventninger til
udviklingen i renter og valutakurser. Afdelingen farer en aktiv valutapolitik og vil i hgj grad blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i
de lande, hvor afdelingen investerer.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end traditionelle obligationsafdelinger. Pa kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Afdelingen investerer i varierende omfang i obligationer udstedt i ekstern valuta, som kurssikres, og obligationer udstedt i lokal valuta,
som i udgangspunktet ikke kurssikres. Afkastet i afdelingen afhaenger af bevaegelser i valutakurserne, renteniveauet og udstedernes
evne til at betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om *Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -4,38 %, mens benchmark faldt med 2,29 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

Markedet har veeret praeget af frygten for hejere amerikanske renter og lave ravarepriser samt af valg og andre politiske udviklinger i
enkeltlande. For obligationer udstedt i hard valuta har det betydet en stigning i rentespaendet pa 61bp til 415bp og en stigning i den
effektive rente p& benchmark pa 75bp til 6,39 %. For obligationer udstedt i lokalvaluta er renten steget 0,64 %-point til 7,1 %, mens
valutaerne er svaekket massivt.

Afdelingen har givet et afkast, som er 2,09 %-point dérligere end benchmark. Afdelingens allokering mellem lokalvaluta og hérd valuta
har trukket op i 2015. Derimod har allokeringen inden for hver aktivklasse trukket ned.

Markedsforventninger

Vi forventer, at den amerikanske centralbank vil haeve renten et par gange i 2016, og det kan foere til hojere renter. Ravarepriser vil fortsat
spille en stor rolle og veere en risikofaktor. Det vil ogsa tilfeeldet med den politiske udvikling i flere lande. | hard valuta forventer vi dog,
at der vil veere plads til, at rentespaendet til statsobligationer vil indsnaevres i takt med, at de amerikanske renter stiger. Eftersom
inflationsudviklingen er meget forskellig i de forskellige lande, forventer vi, at de lokale renter vil beveege sig meget forskelligt. Samlet vil
renten vaere uzendret til lidt stigende. Tilsvarende for valutaerne vil der vaere store forskelle fra land til land.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 154.831 193.224 220.878 187.407 151.489
Kursreguleringer -222.166 -21.364 -600.713 279.721 -48.439
Administrationsomkostninger -30.656 -35.976 -45.976 -36.038 -26.655
Skat -656 -568 -531 -2.519 -2.558
Arets nettoresultat -98.647 135.316 -426.342 428.571 73.837
Aktiver
Likvide midler 33.920 177.575 68.953 206.138 50.977
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.632.511 2.186.538 2.901.848 2.880.668 2.207.840
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 98.878 133.487 225.574 215.775 137.530
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 3.281 3.504 1.468 1.177
Afledte finansielle instrumenter 19.384 30.214 21.528 30.134 10.363
Andre aktiver 29.243 32.705 47.814 47.444 37.265
Aktiver i alt 1.813.936 2.563.800 3.269.221 3.381.627 2.445.152
Passiver
Optagne lan 16.380 0 11.940 35.090 0
Anden geeld 11.452 7.335 25.371 8.954 5.885
Afledte finansielle instrumenter 10.134 69.070 3.205 1.890 44.274
Medlemmernes formue 1.775.970 2.487.395 3.228.705 3.335.693 2.394.993
Passiver i alt 1.813.936 2.563.800 3.269.221 3.381.627 2.445.152
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 2.049.330 2.596.757 3.333.159 2.759.285 2.200.615
Antal stk. 20.493.301 25.967.569 33.331.586 27.592.850 22.006.142
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 86,66 95,79 96,87 120,89 108,83
Udbytte pr. andel 4,90 5,40 5,50 12,25 6,00
Afkast i DKK (pct) ? -4,38 % 4,84 % -11,00 % 17,16 % 3,30 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -2,29 % 7,09 % -9,36 % 16,02 % 4,32 %
Omkostningsprocent 1,32 % 1,32 % 1,27 % 1,26 % 1,16 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,63 % 1,69 % 1,80 % 1,78 % 1,60 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,15 0,73 1,25 - -
Standardafvigelse (5 ar) 7,86 7,21 8,68 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,79 0,72 0,62 0,47 0,37
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGORELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 154.831 193.224
| alt renter og udbytter 154.831 193.224
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -95.829 177.528
2. Aktier 256 0
2. Afledte finansielle instrumenter -137.695 -197.987
Valutakonti 12.162 944
Qvrige aktiver/passiver 1 1
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -1.061 -1.850
| alt kursgevinster og -tab -222.166 -21.364
| alt indteegter -67.335 171.860
4. Administrationsomkostninger -30.656 -35.976
Resultat for skat -97.991 135.884
5. Skat -656 -568
Arets nettoresultat -98.647 135.316
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 100.417 140.225
Overfert til udlodning naeste ar 0 0
6. Til radighed for udlodning 100.417 140.225
Overfort til formuen -199.064 -4.909
| alt disponeret -98.647 135.316
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BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 33.920 177.575
| alt likvide midler 33.920 177.575
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.632.511 2.186.538
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 98.878 133.487
| alt obligationer 1.731.389 2.320.025
Kapitalandele
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 3.281
| alt kapitalandele 0 3.281
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 19.384 30.214
| alt afledte finansielle instrumenter 19.384 30.214
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 26.556 32.705
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.687 0
| alt andre aktiver 29.243 32.705
AKTIVER | ALT 1.813.936 2.563.800
PASSIVER
Medlemmernes formue 1.775.970 2.487.395
Optagne lan
Lan i depotselskab 16.380
Optagne lan i alt 16.380
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 10.134 69.070
| alt afledte finansielle instrumenter 10.134 69.070
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 5.830 7.291
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 5.622 44
| alt anden gaeld 11.452 7.335
PASSIVER | ALT 1.813.936 2.563.800
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 263 213
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 145.759 184.016
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 8.386 9.035
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -80 -40
Andre renteindtaegter 503 0
| alt renter 154.831 193.224
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -86.399 173.935
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -9.430 3.593
| alt obligationer -95.829 177.528
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 256 0
| alt aktier 256 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -136.203 -153.790
Renteterminsforretninger/futures m.m. -1.492 -44.197
| alt afledte finansielle instrumenter -137.695 -197.987
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 1.246 2.404
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -185 -554
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1.061 1.850
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 15.196 18.035
Gebyrer til depotselskab 2.449 3.464
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 9.497 10.366
@vrige omkostninger -101 -181
Fast administrationshonorar 2.731 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 29.772 31.684
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 20 76
Lan til direktion 34 76
Lon til personale 454 1.442
Honorar til revisorer 33 78
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 20 168
Kontorhold m.v. 29 113
It-omkostninger 227 1.061
Markedsferingsomkostninger 223 842
@vrige omkostninger -156 435
| alt feellesomkostninger 884 4.292
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 20 76
Lan til direktion 34 76
Lan til personale 454 1.442
Honorar til revisorer 33 78
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 20 168
Kontorhold m.v. 29 113
It-omkostninger 227 1.061
Markedsfaringsomkostninger 15.419 18.877
Gebyrer til depotselskab 2.449 3.464
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 9.497 10.366
) @vrige omkostninger -257 254
Fast administrationshonorar 2.731 0
| alt administrationsomkostninger 30.656 35.976

7 Andel af fzellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest

Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale

med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

” | saldoen er indregnet momsrefusioner
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5. Skat 2015 2014

Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 656 568
| alt skat 656 568
Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 19
Renter 154.912 193.264
Ikke-refunderbar renteskat -656 -568
Kursgevinst til udlodning -174.958 -334.670
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstéende poster 3.857 9.652
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -16.845 -132.303
Administrationsomkostninger til modregning -30.656 -35.976
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 5.950 2.941
| alt administrationsomkostninger -24.706 -33.035
Til rAdighed for udlodning, brutto -41.551 -165.338
Frivillig udlodning 141.968 305.563
Til rAdighed for udlodning 100.417 140.225
Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
) Ejerandel 0,00 % 8,20 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015
Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 2.596.757 3.333.159
Emissioner i aret 152.763 253.698
Indlgsninger i aret -700.190 -990.100
| alt cirkulerende andele 2.049.330 2.596.757
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 2.487.395 3.228.705
Emissioner i &ret 145.060 241.595
Indlgsninger i aret -625.317 -957.259
Nettoemissionstilleeg og -indl@sningsfradrag 2.910 1.049
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -140.225 -183.324
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 4.794 21.313
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 100.417 140.225
Overfort fra resultatopgerelsen -199.064 -4.909
Overfort til udlodning til neeste ar 0 0
| alt medlemmernes formue ultimo 1.775.970 2.487.395
Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 2.049.330 2.596.757
Antal stk. 20.493.301 25.967.569
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 1.982.188 2.064.125
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 2.478.164 3.047.645
Samlet kursveerdi 4.460.352 5.111.770
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 91,92 % 87,90 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 5,57 % 5,50 %
@vrige finansielle instrumenter 0,52 % -1,56 %
98,01 % 91,84 %
Andre aktiver/anden geeld 1,99 % 8,16 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p4 varighed
Obligationer over 6 ar 48,41 % 39,63 %
Obligationer 4-6 ar 19,95 % 22,83 %
Obligationer 2-4 ar 15,41 % 14,80 %
Obligationer 0-2 ar 8,36 % 19,95 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 7,87 % 279 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt p4 lande
Mexico 8,66 % 12,03 %
Brasilien 6,43 % 9,78 %
Tyrkiet 5,66 % 7,51 %
Sydafrika 5,42 % 6,67 %
Rusland 4,94 % 6,20 %
Indonesien 4,77 % 7,79 %
Colombia 4,30 % 5,60 %
Malaysia 3,59 % 4,58 %
Qvrige 48,36 % 37,05 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 787 % 2,79 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest HgjrenteLande Valuta KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0016313810

Introduktionsdato 13. maj 2005

Borsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 4

Benchmark J.P. Morgan Global Bond Index —
Emerging Markets Global Diversified

Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgaerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i statsobligationer med kort lgbetid i lokal valuta fra hejrentelande i @steuropa, Asien, Latinamerika og Afrika.
Afdelingen farer en aktiv valutapolitik og vil i hgj grad blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end traditionelle obligationsafdelinger. P& kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Afdelingen investerer i obligationer udstedt i lokal valuta, som i udgangspunktet ikke kurssikres. Afkastet er derfor i hgj grad pavirket af
udviklingen i valutakurserne. Afkastet i afdelingen afhaenger af bevaegelser i valutakurserne, renteniveauet og udstedernes evne til at
betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

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

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -4,47 %, mens benchmark faldt med 5,02 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig bedre i forhold til benchmark.

Markedet har veeret preeget af frygten for hejere amerikanske renter og lave ravarepriser samt af valg og andre politiske udviklinger i
enkeltlande. Renten p& benchmark er steget 0,64 %-point til 7,1 %. Brasilien oplevede den sterste rentestigning, hvorimod renten faldt
mest i Rusland. EM-valutaerne er svaekkede generelt og valutaafkastet pa benchmark var negativt. Den brasilianske real var svagest i
2015.

Afdelingen har givet et afkast, som er 0,55 %-point bedre end benchmark. Det er primaert afdelingens lave varighed i forhold til
benchmark der har trukket op. Rusland, Mexico og Serbien var blandt landene, der trak det relative afkast mest op, mens Thailand,
Zambia og Nigeria trak mest ned.

Markedsforventninger

Vi forventer, at den amerikanske centralbank vil haeve renten et par gange i 2016, og det kan fare til hgjere renter. Ravarepriser vil fortsat
spille en stor rolle og veere en risikofaktor. Det vil ogsa tilfeeldet med den politiske udvikling i flere lande. Eftersom inflationsudviklingen
er meget forskellig fra lande forventer vi, at de lokale renter vil bevaege sig meget forskelligt. Samlet vil renten p& benchmark veere
uaendret til lidt stigende. Tilsvarende for valutaerne vil der veere store forskelle fra land til land.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest HgjrenteLande Valuta KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 119.578 139.929 156.494 134.154 87.447
Kursreguleringer -181.055 -22.509 -419.128 19.736 -87.335
Administrationsomkostninger -25.249 -27.579 -31.381 -21.311 -14.011
Skat -247 -1.078 -410 -1.242 -981
Arets nettoresultat -86.973 88.763 -294.425 131.337 -14.880
Aktiver
Likvide midler 56.382 148.225 168.600 170.370 160.304
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.347.749 1.724.551 1.951.116 1.966.958 1.068.169
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 132.131 129.924 167.650 193.122 113.249
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 2.367 2.408 896 651
Afledte finansielle instrumenter 5.013 28.203 5.747 3.446 10.428
Andre aktiver 24.463 22.149 43.641 41.465 19.225
Aktiver i alt 1.565.738 2.055.419 2.339.162 2.376.257 1.372.026
Passiver
Anden geeld 4.931 6.127 6.682 5.828 2.991
Afledte finansielle instrumenter 3.279 18.040 3.030 5.059 5.128
Medlemmernes formue 1.557.528 2.031.252 2.329.450 2.365.370 1.363.907
Passiver i alt 1.565.738 2.055.419 2.339.162 2.376.257 1.372.026
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.581.999 1.970.849 2.261.500 1.907.360 1.173.567
Antal stk. 15.819.989 19.708.489 22.614.994 19.073.599 11.735.671
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 98,45 103,06 103,00 124,01 116,22
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 4,40 8,50 3,00
Afkast i DKK (pct) ? -4,47 % 4,57 % -10,97 % 9,39 % -0,92 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -5,02 % 7,16 % -12,92 % 15,41 % 1,26 %
Omkostningsprocent 1,32 % 1,30 % 1,26 % 1,14 % 1,07 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,56 % 1,61 % 1,66 % 1,79 % 1,57 %
Sharpe Ratio (5 ar) -0,15 0,50 0,80 - -
Standardafvigelse (5 ar) 7,48 6,86 7,80 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,75 0,74 0,45 0,68 1,13
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 119.578 139.929
| alt renter og udbytter 119.578 139.929
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -170.763 -25.261
2. Aktier 210 0
2. Afledte finansielle instrumenter -22.398 -1.379
Valutakonti 13.919 5.276
@vrige aktiver/passiver -1.585 0
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -438 -1.145
| alt kursgevinster og -tab -181.055 -22.509
| alt indteegter -61.477 117.420
4. Administrationsomkostninger -25.249 -27.579
Resultat for skat -86.726 89.841
5. Skat -247 -1.078
Arets nettoresultat -86.973 88.763
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort til udlodning naeste ar -142.561 -104.152
6. Til radighed for udlodning -142.561 -104.152
Overfort til formuen 55.588 192.915
| alt disponeret -86.973 88.763
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BALANCE 31. DECEMBER 2015

Sydinvest HgjrenteLande Valuta KL - Arsregnskab

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 56.382 148.225
| alt likvide midler 56.382 148.225
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.347.749 1.724.551
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 132.131 129.924
| alt obligationer 1.479.880 1.854.475
Kapitalandele
. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 2.367
| alt kapitalandele 0 2.367
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 5.013 28.203
| alt afledte finansielle instrumenter 5.013 28.203
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 24.463 22.149
| alt andre aktiver 24.463 22.149
AKTIVER | ALT 1.565.738 2.055.419
PASSIVER
Medlemmernes formue 1.557.528 2.031.252
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.279 18.040
| alt afledte finansielle instrumenter 3.279 18.040
Anden geeld
Skyldige omkostninger 4.931 6.077
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 50
| alt anden gzeld 4.931 6.127
PASSIVER | ALT 1.565.738 2.055.419
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 559 329
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 114.049 133.287
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.993 6.338
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -23 -25
| alt renter 119.578 139.929
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -163.587 -31.517
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -7.176 6.256
| alt obligationer -170.763 -25.261
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 210 0
| alt aktier 210 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -22.398 -1.379
| alt afledte finansielle instrumenter -22.398 -1.379
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 501 1.296
Daekket af emissions- og indlasningsindtsegter -63 -151
Handelsomkostninger ved lgbende drift 438 1.145
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 12.549 13.872
Gebyrer til depotselskab 1.932 2.486
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 7.839 8.003
@vrige omkostninger -55 -56
Fast administrationshonorar 2.249 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 24.514 24.305
Andel af fesllesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 16 58
Lan til direktion 29 55
Lan til personale 377 1.102
Honorar til revisorer 27 61
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 17 132
Kontorhold m.v. 24 86
It-omkostninger 189 811
Markedsferingsomkostninger 185 647
@vrige omkostninger -129 321
| alt feellesomkostninger 735 3.274
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 16 58
Lan til direktion 29 55
Lon til personale 377 1.102
Honorar til revisorer 27 61
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 17 132
Kontorhold m.v. 24 86
It-omkostninger 189 811
Markedsferingsomkostninger 12.734 14.519
Gebyrer til depotselskab 1.932 2.486
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 7.839 8.003
" @vrige omkostninger -184 265
Fast administrationshonorar 2.249 0
| alt administrationsomkostninger 25.249 27.579

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

" | saldoen er indregnet momsrefusioner
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5. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 247 1.078
| alt skat 247 1.078

6. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar -104.152 1.868
Renter 119.601 139.954
Ikke-refunderbar renteskat -247 -1.078
Kursgevinst til udlodning -185.599 -246.549
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstéende poster 27.836 1.653
7 Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -142.561 -104.152
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 0 0
| alt administrationsomkostninger 0 0
Til rddighed for udlodning -142.561 -104.152

) Safremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratrackkes

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 5,92 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhaendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

8. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 1.970.849 2.261.500
Emissioner i aret 11.250 56.249
Indlgsninger i aret -400.100 -346.900
| alt cirkulerende andele 1.581.999 1.970.849
Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 2.031.252 2.329.450
Emissioner i aret 12.014 55.841
Indlgsninger i aret -400.260 -355.921
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.495 2.025
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 -99.506
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste &r pga. emission/indlgsning 0 10.600
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 55.588 192.915
Overfort til udlodning til neeste ar -142.561 -104.152
| alt medlemmernes formue ultimo 1.5657.528 2.031.252

9. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.581.999 1.970.849
Antal stk. 15.819.989 19.708.489
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 1.538.239 1.648.454
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.745.043 1.887.132
Samlet kursveerdi 3.283.282 3.535.586
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 86,54 % 84,90 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 8,48 % 6,51 %
@vrige finansielle instrumenter 0,11 % 0,50 %
95,13 % 91,91 %
Andre aktiver/anden geeld 4,87 % 8,09 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p& varighed
Obligationer over 6 ar 1,63 % 1,77 %
Obligationer 4-6 ar 5,15 % 6,24 %
Obligationer 2-4 ar 20,67 % 23,89 %
Obligationer 0-2 ar 58,63 % 63,34 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 13,92 % 4,77 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt pé lande
Brasilien 10,86 % 13,07 %
Supranationale 10,66 % 7,64 %
Mexico 10,54 % 13,90 %
Sydafrika 9,59 % 9,57 %
Tyrkiet 8,79 % 9,02 %
Malaysia 7,65 % 6,20 %
Polen 7,07 % 6,77 %
Colombia 6,08 % 6,86 %
Qvrige 14,84 % 22,20 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 13,92 % 4,77 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest International KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger International A DKK International Bonds B EUR
ISIN DKO0010140805 DK0060626018
Introduktionsdato 2. oktober 1989 24. april 2015

Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK EUR

Udbyttebetalende Ja Ja

Styksterrelse 100 10

Risikoskala 4 4

Benchmark J.P. Morgan Global Government J.P. Morgan Global Government
Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej Ja

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i udenlandske obligationer. Obligationerne i afdelingen er udstedt i andre valutaer end danske kroner. Afdelingen
seger at udnytte bevaegelserne i de forskellige landes obligations- og valutakurser til at oge afkastet i afdelingen. Afdelingen farer en
aktiv valutapolitik og vil i hgj grad blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne International A DKK og International Bonds B EUR. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er
identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen investerer bredt i globale obligationer. Risikoen reduceres ved at sprede investeringerne pa flere markeder og dermed tage
hensyn til regionale konjunkturudsving. Afdelingens afkast pavirkes bade af eendringer i obligations- og valutakurser. Afdelingen er
velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at International Bonds B EUR ikke har eksisteret i hele
perioden. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
International A DKK 4,35 % 8,35 %
International Bonds B EUR -4,32 % -1,81 %

Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang, men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

Svag veekst og lav inflation i verdensgkonomien forte i 2015 til, at de internationale renter forblev meget lave. Desuden lempede Den
Europeeiske Centralbank pengepolitikken. Derimod strammede den amerikanske centralbank i december, som ventet, pengepolitikken
for ferste gang i mange ar. Forventningerne herom var i 2015 med til at styrke USD over for DKK til gavn for afdelingens afkast.

Andelsklasserne har givet et afkast, som er 4,00 %-point og 2,51 %-point darligere end benchmark. Det skyldes iseer, at vi ikke har
investeret i JPY, som steg knap 10 % over for DKK i 2015, og at vi har investeret i ravarerelatererede valutaer sdésom ZAR, CAD og MXN,
der faldt i kurs over for DKK i 2015. Desuden har rentefalsomheden i portefelien vaeret forholdsvis lav, sa vi har ikke nydt specielt godt
af iseer det europeeiske rentefald i 2015.1 1. halvdr gav andelsklasse International A DKK et lavere afkast end benchmark, mens
andelsklasse International Bonds B EUR gav et hgjere afkast end benchmark. Markedet levede op til vores forventninger ved arets
indgang, men afdelingen klarede sig bedre end den generelle markedsudvikling.

Markedsforventninger

Vi venter, at veeksten i verdensgkonomien stiger en smule, og at inflationen i 2016 bliver lidt hgjere end i 2015. Den amerikanske
centralbank ventes at stramme pengepolitikken yderligere, mens pengepolitikken i Europa vil forblive meget lempelig. Det vil
sandsynligvis give et opadgéende pres pa de amerikanske renter og et mindre opadgéende pres pa de meget lave europaeiske renter.
Det vil sikkert ogsa fere til en styrkelse af dollaren i 2016.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest International KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 34.419 19.043 19.836 18.568 19.550
Kursreguleringer -5.213 30.759 -38.683 17.852 -8.674
Administrationsomkostninger -9.076 -3.945 -3.259 -2.623 -2.269
Arets nettoresultat 20.130 45.857 -22.106 33.797 8.607
Aktiver

Likvide midler 8.890 77.296 8.841 43.050 1.913
Noterede obligationer fra danske udstedere 45.013 2.536 44.047 45.324 34.582
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 928.754 560.569 371.582 314.044 288.954
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 5.658 0 0 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 439 455 179 185
Afledte finansielle instrumenter 1.038 5.130 19 83 895
Andre aktiver 10.146 5.513 7.420 7.353 6.582
Aktiver i alt 999.499 651.483 432.364 410.033 333.111
Passiver

Anden geeld 2.092 2.106 612 545 374
Afledte finansielle instrumenter 0 27 258 0 0
Medlemmernes formue 997.407 649.350 431.494 409.488 332.737
Passiver i alt 999.499 651.483 432.364 410.033 333.111
Nogletal

Arets nettoresultat 20.130 45.857 -22.106 33.797 8.607
Medlemmernes formue 997.407 649.350 431.494 409.488 332.737
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,02 0,43 0,12 0,00 0,20

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

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo ret
International A DKK 22.009 956.119
International Bonds B EUR d -1.879 41.288
| alt 20.130 997.407
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 34.419 19.043
| alt renter og udbytter 34.419 19.043
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -18.651 17.838
Aktier 69 0
2. Afledte finansielle instrumenter 11.388 11.113
Valutakonti 2.017 2.043
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -36 -235
| alt kursgevinster og -tab -5.213 30.759
| alt indteegter 29.206 49.802
4. Administrationsomkostninger -9.076 -3.945
Arets nettoresultat 20.130 45.857

Overskudsdisponering i andelsklasserne

Til disposition

Foreslaet udlodning i alt for regnskabsaret 40.890 32.021
Overfort til udlodning i alt naeste ar 660 208
Til rddighed for udlodning 41.550 32.229
Overfort til formuen i alt -21.420 13.628
| alt disponeret 20.130 45.857
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BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 8.890 77.296
| alt likvide midler 8.890 77.296
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 45.013 2.536
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 928.754 560.569
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 5.658 0
| alt obligationer 979.425 563.105
Kapitalandele
. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 439
| alt kapitalandele 439
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.038 5.130
| alt afledte finansielle instrumenter 1.038 5.130
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 10.146 5.374
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 139
| alt andre aktiver 10.146 5.513
AKTIVER | ALT 999.499 651.483
PASSIVER
Medlemmernes formue 997.407 649.350
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 27
| alt afledte finansielle instrumenter 0 27
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 2.052 1.124
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 40 982
| alt anden geeld 2.092 2.106
PASSIVER | ALT 999.499 651.483
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter

Indestéende i depotselskab 138 40

Noterede obligationer fra danske udstedere 427 678

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 33.567 18.325

Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 287 0

| alt renter 34.419 19.043

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 1.356 -487
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -19.609 18.325
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -398 0
| alt obligationer -18.651 17.838
Aktier

Unoterede aktier i danske selskaber 69 0
| alt aktier 69 0
Afledte finansielle instrumenter

Valutaterminsforretninger/futures m.m. 11.748 12.074
Renteterminsforretninger/futures m.m. -360 -809
Optioner m.m. 0 -152
| alt afledte finansielle instrumenter 11.388 11.113

3. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 288 386
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -252 -151
Handelsomkostninger ved lebende drift 36 235

4. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsferingsomkostninger 4.764 2.147
Gebyrer til depotselskab 757 393
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.929 735
@vrige omkostninger 93 -33
Fast administrationshonorar 1.212 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 8.755 3.242
Andel af feellesomkostninger ?

Honorar til bestyrelse 7 13
Lon til direktion 12 10
Lan til personale 157 238
Honorar til revisorer 12 14
Husleje m.v. 7 30
Kontorhold m.v. 10 18
It-omkostninger 79 175
Markedsfaringsomkostninger 77 142
@vrige omkostninger -40 63
| alt feellesomkostninger 321 703

Samlede administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse 7 13
Lon til direktion 12 10
Lon til personale 157 238
Honorar til revisorer 12 14
Husleje m.v. 7 30
Kontorhold m.v. 10 18
It-omkostninger 79 175
Markedsferingsomkostninger 4.841 2.289
Gebyrer til depotselskab 757 393
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.929 735
) @vrige omkostninger 53 30
Fast administrationshonorar 1.212 0
| alt administrationsomkostninger 9.076 3.945

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgér af feellesnote 2, hvortil henvises.

“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
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5. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 2015 2014
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,10 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

6. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 649.350 431.494
Regulering ifm fusion i aret 37.425 0
Emissioner i aret 412.169 222.804
Indlgsninger i aret -88.051 -51.196
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 571 391
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -32.021 0
AEndring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlgsninger -2.166 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 40.890 32.021
Overfort fra resultatopgerelsen -21.420 13.628
Overfort til udlodning til neeste ar 660 208
| alt medlemmernes formue ultimo 997.407 649.350

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 502.034 411.483
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 67.571 281.860
Samlet kursvaerdi 569.605 693.343
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 97,63 % 86,72 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,57 % 0,07 %
@vrige finansielle instrumenter 0,10 % 0,79 %
98,30 % 87,58 %
Andre aktiver/anden geeld 1,70 % 12,42 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 3,16 % 1,83 %
Obligationer 4-6 ar 23,70 % 26,80 %
Obligationer 2-4 ar 44,80 % 34,36 %
Obligationer 0-2 ar 24,79 % 25,01 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,55 % 12,00 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Formuen fordelt pa valuta
Amerikanske dollar (USD) 43,84 % 39,25 %
Mexicanske peso (MXN) 8,11 % 9,46 %
Polske zloty (PLN) 4,36 % 6,25 %
Australske dollar (AUD) 7,89 % 4,54 %
New Zealand dollar (NZD) 8,94 % 5,86 %
Canadiske dollar (CAD) 7,44 % 9,51 %
Britiske pund (GBP) 8,97 % 6,77 %
Svenske kroner (SEK) 3,69 % 2,51 %
Qvrige 3,21 % 3,85 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,55 % 12,00 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Hovedtal fra ophgrt afdeling Sydinvest Globale Indeksobligationer 1.1.-22.5.2015
1) Renter og udbytter 272
2) Kursgevinster og -tab -174
3) Administrationsomkostninger -246
4) Skat 0
5) Udbetalt udbytte i perioden 0
6) Emissioner i perioden 1.000
7) Indlgsninger i perioden -11.502
8) Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 31
9) Periodens nettoresultat -148
10) Medlemmernes formue primo 48.044
11) Medlemmernes formue pa fusionstidspunktet 37.425
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NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Andel af arets nettoresultat 22.009 45.857 -22.106 33.797 8.607
Cirkulerende andele nominelt 763.378 515.469 378.895 327.703 283.218
Antal cirkulerende andele i stk. 7.633.782 5.164.692 3.788.948 3.277.026 2.832.179
Medlemmernes formue 956.119 649.350 431.494 409.488 332.737
Indre vaerdi pr. andel (DKK) 125,25 125,73 113,88 124,96 117,48
Udbytte pr. andel (DKK) 5,30 6,20 0,00 5,75 4,75
Afkast i DKK (pct) ? 4,35 % 10,40 % -4,56 % 10,65 % 2,82 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 8,35 % 14,40 % -8,20 % 1,07 % 9,45 %
Omkostningsprocent (TER) 0,93 % 0,82 % 0,72 % 0,73 % 0,64 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,18 % 1,16 % 0,92 % 0,91 % 0,87 %
Sharpe Ratio (5 &r) 0,68 1,17 1,13 - -
Standardafvigelse (5 ar) 6,08 5,12 5,80 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 30.881 49.802
Andel af feellesomkostninger -321 -703
Klassespecifikke omkostninger -8.551 -3.242
| alt andel af nettoresultat 22.009 45.857
b. Overskudsdisponering
b1. Til disposition
Foresléaet udlodning for regnskabsaret 40.459 32.021
Overfort til udlodning nzeste ar 270 208
| alt 40.729 32.229
Overfort til formuen -18.720 13.628
| alt disponeret 22.009 45.857
b2. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar 208 -128
Renter 33.382 19.043
Kursgevinst til udlodning 8.911 11.238
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 7.884 7.163
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 50.385 37.316
Administrationsomkostninger til modregning -8.872 -3.945
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning -784 -1.142
| alt administrationsomkostninger -9.656 -5.087
Til radighed for udlodning 40.729 32.229
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 763.378 516.469
Antal stk. 7.633.782 5.164.692
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 516.469 378.895
Regulering ifm fusion i aret 37.864 0
Emissioner i aret 274.967 181.874
Indlgsninger i aret -65.922 -44.300
| alt cirkulerende andele 763.378 516.469
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 649.350 431.494
Regulering ifm fusion i aret 37.425 0
Emissioner i aret 365.171 222.804
Indlgsninger i aret -84.214 -51.196
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 565 391
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -32.021 0
/Endring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlesninger -2.166 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 40.459 32.021
Overfort fra resultatopgerelsen -18.720 13.628
Overfort til udlodning til neeste ar 270 208
| alt medlemmernes formue ultimo 956.119 649.350
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NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat -1.879
Cirkulerende andele nominelt 42.077
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 578.211
Medlemmernes formue 41.288
Indre veerdi pr. andel (EUR) 9,57
Udbytte pr. andel (EUR) 0,19
Afkast i EUR (pct) ? -4,32 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) -1,81 %
Omkostningsprocent (TER) 0,49 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,17 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| " Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 24. april 2015
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen -1.674
Klassespecifikke omkostninger -205
| alt andel af nettoresultat -1.879
b. Overskudsdisponering
b1. Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 431
Overfort til udlodning neeste ar 390
Til radighed for udlodning 821
Overfort til formuen -2.700
| alt disponeret -1.879
b2. Til rAdighed for udlodning
Renter 1.037
Kursgevinst til udlodning 18
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster -32
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 1.023
Administrationsomkostninger til modregning -205
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 3
| alt administrationsomkostninger -202
Til r&dighed for udlodning 821
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 42.077
Antal stk. (EUR) 578.211
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 47.153
Indlgsninger i aret -5.076
| alt cirkulerende andele 42.077
d2. Medlemmernes formue 2015 "
Emissioner i aret 46.998
Indlgsninger i aret -3.837
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 6
Foresléaet udlodning for regnskabsaret 431
Overfort fra resultatopgerelsen -2.700
Overfort til udlodning til neeste ar 390
| alt medlemmernes formue ultimo 41.288
" Introduktionsdato 24. april 2015
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Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger International Bonds B EUR Acc
ISIN DK0060647014
Introduktionsdato 18. september 2015
Barsnoteret Nej

Valuta EUR

Udbyttebetalende Nej

Stykstarrelse 10

Risikoskala 4

Benchmark J.P. Morgan Global Government
Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Ja

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i udenlandske obligationer. Obligationerne i afdelingen er udstedt i andre valutaer end danske kroner. Afdelingen
seger at udnytte bevaegelserne i de forskellige landes obligations- og valutakurser til at oge afkastet i afdelingen. Afdelingen farer en
aktiv valutapolitik og vil i hgj grad blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingen er opdelt i andelsklassen International Bonds B EUR Acc.

Risikoprofil

Afdelingen investerer bredt i globale obligationer. Risikoen reduceres ved at sprede investeringerne pa flere markeder og dermed tage
hensyn til regionale konjunkturudsving. Afdelingens afkast pavirkes bade af sendringer i obligations- og valutakurser. Afdelingen er
velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassens indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassens afkast i nedenstaende tabel.
Andelsklasse Afkast Benchmark
International Bonds B EUR " 3,74 % 8,11 %

" For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI International Bonds indregnet i afkastet

Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 3,74 %, mens benchmark steg med 8,11 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

Svag veekst og lav inflation i verdensgkonomien forte i 2015 til, at de internationale renter forblev meget lave. Desuden lempede Den
Europeeiske Centralbank pengepolitikken. Derimod strammede den amerikanske centralbank i december, som ventet, pengepolitikken
for ferste gang i mange ar. Forventningerne herom var i 2015 med til at styrke USD over for DKK til gavn for afdelingens afkast.

Afdelingens afkast er 4,37 %-point darligere end benchmark. Det skyldes iszer, at vi ikke har investeret i JPY, som steg knap 10 % over
for DKK i 2015, og at vi har investeret i ravarerelatererede valutaer sdsom ZAR, CAD og MXN, der faldt i kurs over for DKK i 2015.
Desuden har rentefelsomheden i portefeljen veeret forholdsvis lav, sa vi har ikke nydt specielt godt af isaer det europaeiske rentefald i
2015.

Markedsforventninger

Vi venter, at vaeksten i verdensgkonomien stiger en smule, og at inflationen i 2016 bliver lidt hgjere end i 2015. Den amerikanske
centralbank ventes at stramme pengepolitikken yderligere, mens pengepolitikken i Europa vil forblive meget lempelig. Det vil
sandsynligvis give et opadgéende pres pa de amerikanske renter og et mindre opadgé&ende pres pa de meget lave europaeiske renter.
Det vil sikkert ogsa fere til en styrkelse af dollaren i 2016.

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

(i 1.000 DKK) 2015 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 1.095
Kursreguleringer 1.639
Administrationsomkostninger -425
Arets nettoresultat 2.309
Aktiver

Likvide midler 839
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.528
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 78.611
Afledte finansielle instrumenter 737
Andre aktiver 803
Aktiver i alt 83.518
Passiver

Anden gald 139
Medlemmernes formue 83.379
Passiver i alt 83.518
Nogletal

Arets nettoresultat 2.309
Medlemmernes formue 83.379
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,03

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

" Introduktionsdato 18. september 2015

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
International Bonds B EUR Acc 2.309 83.379
| alt 2.309 83.379
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Arsregnskab
RESULTATOPGOJRELSE

Note (i 1.000 DKK) 2015 "
Renter og udbytter
1. Renter 1.095
| alt renter og udbytter 1.095
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 833
Afledte finansielle instrumenter 836
Valutakonti -24
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -6
| alt kursgevinster og -tab 1.639
| alt indtaegter 2.734
4. Administrationsomkostninger -425
Arets nettoresultat 2.309
Overskudsdisponering
Overfort til formuen i alt 2.309
| alt disponeret 2.309
" Introduktionsdato 18. september 2015
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 839
| alt likvide midler 839
6. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.528
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 78.611
| alt obligationer 81.139
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 737
| alt afledte finansielle instrumenter 737
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 803
| alt andre aktiver 803
AKTIVER | ALT 83.518
PASSIVER
5. Medlemmernes formue 83.379
Anden geeld
Skyldige omkostninger 139
| alt anden geeld 139
PASSIVER | ALT 83.518
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Sydinvest International Akkumulerende
Arsregnskab

NOTER

KL -

Note (i 1.000 DKK) 2015
1. Renter
Indestéende i depotselskab 1
Noterede obligationer fra danske udstedere 16
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.078
| alt renter 1.095
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -188
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.021
| alt obligationer 833
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. 836
| alt afledte finansielle instrumenter 836
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 6
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 0
Handelsomkostninger ved labende drift 6
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 142
Gebyrer til depotselskab 27
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 95
@vrige omkostninger 10
Fast administrationshonorar 55
| alt afdelingsdirekte omkostninger 329
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 4
@vrige omkostninger 92
| alt feellesomkostninger 96
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 4
Markedsferingsomkostninger 142
Gebyrer til depotselskab 27
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 95
@vrige omkostninger 102
Fast administrationshonorar 55
| alt administrationsomkostninger 425
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
5. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 91.947
Emissioner i aret 142
Indlgsninger i aret -11.019
Overfort fra resultatopgerelsen 2.309
| alt medlemmernes formue 83.379
6. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 115



Sydinvest International Akkumulerende KL —

Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015
a. Verdipapiromsastning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 7.269
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 11.159
Samlet kursveerdi 18.428
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 97,32 %
Unoterede obligationer 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,88 %
98,20 %
Andre aktiver/anden geeld 1,80 %
| alt 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 0,00 %
Obligationer 4-6 ar 36,57 %
Obligationer 2-4 ar 40,86 %
Obligationer 0-2 ar 19,02 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,55 %
| alt 100,00 %
d. Formuen fordelt pa valuta
Amerikanske dollar (USD) 39,58 %
Australske dollar (AUD) 10,73 %
Canadiske dollar (CAD) 10,29 %
Mexicanske peso (MXN) 9,82 %
New Zealand dollar (NZD) 8,33 %
Euro (EUR) 7,50 %
Svenske kroner (SEK) 4,78 %
Britiske pund (GBP) 4,711 %
Qvrige 0,71 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,55 %
| alt 100,00 %
e. Hovedtal fra ophert afdeling ISI International Bonds 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 3.753
2) Kursgevinster og -tab 2.771
3) Administrationsomkostninger -574
4) Emissioner i perioden 6.656
5) Indlgsninger i perioden -71.488
6) Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 0
7) Periodens nettoresultat 5.950
8) Medlemmernes formue primo 150.829
9) Medlemmernes formue pa fusionstidspunktet 91.947
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International Bonds B EUR Acc - Nggletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 2011 2
Andel af arets nettoresultat 2.309 15.104 -7.873 17.492 5.149
Andel af arets nettoresultat ™ 8.259 15.104 -7.873 17.492 5.149
Cirkulerende andele nominelt 49.223 92.380 110.641 115.298 142.977
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 659.661 1.237.889 1.482.594 1.545.055 1.916.025
Medlemmernes formue 83.379 150.828 163.634 178.089 202.671
Indre veerdi pr. andel (EUR) 16,94 16,33 14,79 15,45 14,17
Afkast i EUR (pct) ? 3,74 % 10,40 % -4,25 % 8,97 % 2,56 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) 8,11 % 14,61 % -8,19 % 0,68 % 9,75 %
Omkostningsprocent (TER) 0,47 % 0,72 % 0,67 % 0,63 % 0,59 %
Omkostningsprocent (TER) ™ 0,88 % 0,72 % 0,67 % 0,63 % 0,59 %
Arlige omkostninger i procent (f\OP) 1,17 % - - - =
Sharpe Ratio (5 ar) 0,61 1,08 1,05 - -
Standardafvigelse (5 ar) 6,19 5,05 5,71 - -
| ? Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra IS International Bonds
) For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI International Bonds indregnet
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 2.734
Andel af faellesomkostninger -96
Klassespecifikke omkostninger -329
| alt andel af nettoresultat 2.309
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 2.309
| alt disponeret 2.309
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 49.223
Antal stk. (EUR) 659.661
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 55.601
Emissioner i aret 83
Indlgsninger i aret -6.461
| alt cirkulerende andele 49.223
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 91.947
Emissioner i aret 142
Indlgsninger i aret -11.019
Overfort fra resultatopgerelsen 2.309
| alt medlemmernes formue ultimo 83.379
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Sydinvest Mellemlange Obligationer KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060585073

Introduktionsdato 7. januar 2015

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 3

Benchmark 50 % Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond Index -
50 % Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond Index

Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgaerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en gennemsnitlig
varighed mellem 3,5 og 4,5 ar. Varigheden er et udtryk for kursrisikoen pa en obligation ved rentezendringer. Jo lavere varighed, desto
mere kursstabil er obligationen, nar renten sendrer sig. Der bliver lagt vaegt pa stabilitet i afkastet. Afdelingen investerer i obligationer
udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder.

Risikoprofil

Storstedelen af afkastet i Mellemlange Obligationer bliver udbetalt som udbytte. Kursudsvingene i afdelingen er begreensede og er
pavirket af renteudviklingen i Danmark. Varigheden i afdelingen er et udtryk for obligationernes kursrisiko og dermed risikoen i afdelingen.
Vi varierer varigheden i afdelingen efter vores renteforventninger. Tror vi pa rentefald, s& forgger vi rentefalsomheden. Mens vi seenker
rentefelsomheden i perioder, hvor vi tror pa rentestigning.

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

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -0,98 %, mens benchmark steg med 0,19 %. Markedet har klaret sig som forventet ved afdelingens
etablering, men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

De leengere statsrenter er stort set uforandret for aret, men det deekker over meget store udsving. Bunden pa de danske renter blev naet
i februar, hvor der var spekulation mod kronen i forbindelse med, at Schweiz opgav sit band til euroen.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,17 %-point darligere end benchmark. Den darligere performance skyldes, at afdelingen i hgj
grad har investeret i danske realkreditobligationer, som typisk giver et bedre afkast end danske statsobligationer. 1 2015 har
realkreditobligationerne dog veeret presset i form af ny regulering, der tilsiger, at bankerne skal have en vis andel af statsobligationer i
deres likviditetsbeholdning pa bekostning af realkreditobligationer. Desuden resulterede de relativt hurtige rentestigninger i forsommeren
i, at den samlede varighed blev gget betragteligt i realkreditmarkedet, hvilket markedet typisk har sveert ved at absorbere.

Markedsforventninger

Vi forventer, at renterne generelt vil vaere svagt stigende i 2016 som folge af bedre veekst- og inflationsforventninger.
Realkreditobligationerne ber ogsé veere ovre det veerste reguleringschok. Da den samlede varighed i realkreditmarkedet stort set ikke
kan blive meget hgjere, end den er nu, forventer vi, at realkreditobligationerne vil klare sig bedre i 2016, end de gjorde i 2015.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Mellemlange Obligationer KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL 2015

(i 1.000 DKK) 2015
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 66.711
Kursreguleringer -93.288
Administrationsomkostninger -18.522
Arets nettoresultat -45.099
Aktiver

Likvide midler 31.263
Noterede obligationer 3.607.042
Andre aktiver 60.101
Aktiver i alt 3.698.406
Passiver

Anden geeld 36.160
Medlemmernes formue 3.662.246
Passiver i alt 3.698.406
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 3.698.585
Antal stk. 36.985.847
Nagletal

Indre veerdi pr. andel (DKK) 99,02
Udbytte pr. andel 1,30
Afkast i DKK (pct) ? -0,98 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,19 %
Omkostningsprocent 0,52 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,61 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,35
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

" Introduktionsdato 7. januar 2015
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Sydinvest Mellemlange Obligationer KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
Renter og udbytter
1. Renter 66.711
| alt renter og udbytter 66.711
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -93.584
Aktier 298
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -2
| alt kursgevinster og -tab -93.288
| alt indtaegter -26.577
4. Administrationsomkostninger -18.522
Arets nettoresultat -45.099
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 48.082
Overfort til udlodning naeste ar 0
5. Til radighed for udlodning 48.082
Overfort til formuen -93.181
| alt disponeret -45.099
" Introduktionsdato 7. januar 2015
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 31.263
| alt likvide midler 31.263
7. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.517.108
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 89.934
| alt obligationer 3.607.042
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 26.264
Andre tilgodehavender 33.837
| alt andre aktiver 60.101
AKTIVER | ALT 3.698.406
PASSIVER
6. Medlemmernes formue 3.662.246
Anden geeld
Skyldige renter 4
Skyldige omkostninger 3.730
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 32.426
| alt anden geeld 36.160
PASSIVER | ALT 3.698.406
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Sydinvest Mellemlange Obligationer KL - Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015
1. Renter
Indestéende i depotselskab 12
Noterede obligationer fra danske udstedere 65.490
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.260
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -56
Andre renteindtaegter 5
| alt renter 66.711
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -93.411
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -173
| alt obligationer -93.584
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 298
| alt aktier 298
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 6
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -4
Handelsomkostninger ved lgbende drift 2
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 8.293
Gebyrer til depotselskab 1.221
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.317
@vrige omkostninger 48
Fast administrationshonorar 4.411
| alt afdelingsdirekte omkostninger 17.290
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 24
Lon til direktion 41
Lon til personale 550
Honorar til revisorer 46
Husleje m.v. 25
Kontorhold m.v. 35
It-omkostninger 275
Markedsfaringsomkostninger 270
@vrige omkostninger -34
| alt feellesomkostninger 1.232
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 24
Lon til direktion 41
Lon til personale 550
Honorar til revisorer 46
Husleje m.v. 25
Kontorhold m.v. 35
It-omkostninger 275
Markedsfaringsomkostninger 8.563
Gebyrer til depotselskab 1.221
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.317
" @vrige omkostninger 14
Fast administrationshonorar 4.411
| alt administrationsomkostninger 18.522
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
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Sydinvest Mellemlange Obligationer KL - Arsregnskab

5. Til radighed for udlodning 2015
Renter 66.771
Kursgevinst til udlodning -45.778
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 3.013
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 24.006
Administrationsomkostninger til modregning -18.522
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning -1.223
| alt administrationsomkostninger -19.745
Til rddighed for udlodning, brutto 4.261
Frivillig udlodning 43.821
Til rddighed for udlodning 48.082

6. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Emissioner i aret 4.209.705
Indlgsninger i aret -511.120
| alt cirkulerende andele 3.698.585
Medlemmernes formue
Emissioner i aret 4.209.348
Indlgsninger i aret -503.739
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.736
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 48.082
Overfort fra resultatopgerelsen -93.181
Overfort til udlodning til neeste ar 0
| alt medlemmernes formue ultimo 3.662.246

7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)

Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 2015

a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 3.698.585
Antal stk. 36.985.847

b. Veaerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 5.463.844
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.763.517
Samlet kursveerdi 7.227.361

c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&

Noterede obligationer 98,49 %
Unoterede obligationer 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 %

98,49 %
Andre aktiver/anden geeld 1,51 %
| alt 100,00 %

d. Obligationer fordelt p4 varighed
Obligationer over 6 ar 23,36 %
Obligationer 4-6 ar 10,79 %
Obligationer 2-4 ar 29,74 %
Obligationer 0-2 ar 26,47 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 9,64 %
| alt 100,00 %

e. Obligationer fordelt p& udsteder
Realkreditobligationer 77,82 %
Statsobligationer 11,24 %
Andre obligationer 1,30 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 9,64 %
| alt 100,00 %
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Sydinvest Mellemlange Obligationer Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger

ISIN DK0060585156

Introduktionsdato 7. januar 2015

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Nej

Styksterrelse 100

Risikoskala 3

Benchmark 50 % Nordea Constant Maturity 3 Year Government Bond Index -
50 % Nordea Constant Maturity 5 Year Government Bond Index

Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgaerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en gennemsnitlig
varighed mellem 3,5 og 4,5 ar. Varigheden er et udtryk for kursrisikoen pa en obligation ved rentezendringer. Jo lavere varighed, desto
mere kursstabil er obligationen, nar renten sendrer sig. Der bliver lagt vaegt pa stabilitet i afkastet. Afdelingen investerer i obligationer
udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder.

Risikoprofil

Kursudsvingene i afdelingen er begreensede og er pavirket af renteudviklingen i Danmark. Varigheden i afdelingen er et udtryk for
obligationernes kursrisiko og dermed risikoen i afdelingen. Vi varierer varigheden i afdelingen efter vores renteforventninger. Tror vi pa
rentefald, sa forager vi rentefelsomheden. Mens vi saenker rentefelsomheden i perioder, hvor vi tror pa rentestigning.

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

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -1,05 %, mens benchmark steg med 0,19 %. Markedet har klaret sig som forventet ved afdelingens
etablering, men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

De leengere statsrenter er stort set uforandret for aret, men det deekker over meget store udsving. Bunden pa de danske renter blev naet
i februar, hvor der var spekulation mod kronen i forbindelse med, at Schweiz opgav sit band til euroen.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,24 %-point darligere end benchmark. Den darligere performance skyldes, at afdelingen i hgj
grad har investeret i danske realkreditobligationer, som typisk giver et bedre afkast end danske statsobligationer. 1 2015 har
realkreditobligationerne dog veeret presset i form af ny regulering, der tilsiger, at bankerne skal have en vis andel af statsobligationer i
deres likviditetsbeholdning pa bekostning af realkreditobligationer. Desuden resulterede de relativt hurtige rentestigninger i forsommeren
i, at den samlede varighed blev oget betragteligt i realkreditmarkedet, hvilket markedet typisk har sveert ved at absorbere.

Markedsforventninger

Vi forventer, at renterne generelt vil vaere svagt stigende i 2016 som folge af bedre veekst- og inflationsforventninger.
Realkreditobligationerne bar ogsé veere ovre det vaerste reguleringschok. Da den samlede varighed i realkreditmarkedet stort set ikke
kan blive meget hgijere, end den er nu, forventer vi, at realkreditobligationerne vil klare sig bedre i 2016, end de gjorde i 2015.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Mellemlange Obligationer
Akkumulerende KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL 2015

(i 1.000 DKK) 2015 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 18.673
Kursreguleringer -27.151
Administrationsomkostninger -5.506
Arets nettoresultat -13.984
Aktiver

Likvide midler 1.688
Noterede obligationer fra danske udstedere 944.480
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 27.379
Andre aktiver 16.292
Aktiver i alt 989.839
Passiver

Anden geld 2.998
Medlemmernes formue 986.841
Passiver i alt 989.839
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 997.310
Antal stk. 9.973.094
Nagletal

Indre veerdi pr. andel (DKK) 98,95
Afkast i DKK (pct) ? -1,05 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,19 %
Omkostningsprocent 0,53 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,62 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,21
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

" Introduktionsdato 7. januar 2015
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Sydinvest Mellemlange Obligationer
Akkumulerende KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE

Note (i 1.000 DKK) 2015 "
Renter og udbytter
1. Renter 18.673
| alt renter og udbytter 18.673
Kursgevinster og -tab
Obligationer -27.246
Aktier 95
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0
| alt kursgevinster og -tab -27.151
| alt indtaegter -8.478
4. Administrationsomkostninger -5.506
Arets nettoresultat -13.984
Overskudsdisponering
Overfort til formuen -13.984
| alt disponeret -13.984
" Introduktionsdato 7. januar 2015
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 1.688
| alt likvide midler 1.688
6. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 944.480
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 27.379
| alt obligationer 971.859
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 7.376
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 8.916
| alt andre aktiver 16.292
AKTIVER | ALT 989.839
PASSIVER
5. Medlemmernes formue 986.841
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 1.021
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.977
| alt anden geeld 2.998
PASSIVER | ALT 989.839
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 125



Sydinvest Mellemlange Obligationer
Akkumulerende KL - Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015
1. Renter
Indest&ende i depotselskab 5
Noterede obligationer fra danske udstedere 18.280
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 390
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -3
Andre renteindtaegter 1
| alt renter 18.673
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -27.252
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 6
| alt obligationer -27.246
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 95
| alt aktier 95
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 1
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -1
Handelsomkostninger ved Iabende drift 0
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 2.442
Gebyrer til depotselskab 379
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 977
@vrige omkostninger 48
Fast administrationshonorar 1.273
| alt afdelingsdirekte omkostninger 5.119
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 7
Lan til direktion 13
Lon til personale 173
Honorar til revisorer 14
Husleje m.v. 8
Kontorhold m.v. 11
It-omkostninger 86
Markedsfaringsomkostninger 85
Jvrige omkostninger -10
| alt feellesomkostninger 387
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 7
Lon til direktion 13
Lon til personale 173
Honorar til revisorer 14
Husleje m.v. 8
Kontorhold m.v. 11
It-omkostninger 86
Markedsfgringsomkostninger 2.527
Gebyrer til depotselskab 379
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 977
) @vrige omkostninger 38
Fast administrationshonorar 1.273
| alt administrationsomkostninger 5.506
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
" | saldoen er indregnet momsrefusioner
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Sydinvest Mellemlange Obligationer
Akkumulerende KL - Arsregnskab

5. Medlemmernes formue 2015
Cirkulerende andele
Emissioner i aret 1.238.710
Indlesninger i aret -241.400
| alt cirkulerende andele 997.310
Medlemmernes formue
Emissioner i aret 1.238.309
Indlgsninger i aret -237.983
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 499
Overfort fra resultatopgerelsen -13.984
| alt medlemmernes formue 986.841
6. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 2015
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 997.310
Antal stk. 9.973.094
b. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 1.457.827
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 458.815
Samlet kursveerdi 1.916.642
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 98,48 %
Unoterede obligationer 0,00 %
Qvrige finansielle instrumenter 0,00 %
98,48 %
Andre aktiver/anden geeld 1,52 %
| alt 100,00 %
d. Obligationer fordelt p4 varighed
Obligationer over 6 ar 22,03 %
Obligationer 4-6 ar 10,29 %
Obligationer 2-4 ar 39,29 %
Obligationer 0-2 ar 19,50 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 8,89 %
| alt 100,00 %
e. Obligationer fordelt pa udsteder
Realkreditobligationer 78,91 %
Statsobligationer 10,77 %
Andre obligationer 1,43 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 8,89 %
| alt 100,00 %
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 127



Sydinvest Virksomhedsobligationer HY KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0016098825
Introduktionsdato 23. maj 2001

Bearsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 3

Benchmark BofA Merrill Lynch Euro HY Index
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer udstedt af virksomheder med lav kreditvaerdighed fra hele verden. Statsobligationer kan i perioder
udgere en del af portefoljen. Hovedparten af afdelingens valutapositioner skal vaere afdeekket til danske kroner eller euro.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle obligationsafdelinger. P4 kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Formalet er at opnd et hgjere gennemsnitligt afkast pa lang sigt. Afkastet i afdelingen afhsenger af beveegelser i renteniveauet og
udstedernes evne til at betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont p& minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast p& -4,16 %, mens benchmark steg med 0,22 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark.

Markedet for HY-virksomhedsobligationer har i 2015 veeret pavirket af en stigende risikoaversion, i specielt 2. halvar, og kreditspaendet
pa HY-virksomhedsobligationer er steget markant, hvilket har betydet lavere obligationskurser for HY-virksomhedsobligationer.

Afdelingen har givet et afkast, som er 4,38 %-point darligere end benchmark. Vi har i januar og februar 2015 omlagt en stor del af
portefaljen i afdelingen, hvilket har pavirket afkastet negativt og udger den vaesentligste forklaring pa afdelingens underperformance.

Markedsforventninger

Vi forventer en stabil udvikling for HY-Virksomhedsobligationer i 2016. Generelt venter vi stigende statsrenter i Europa, mens at vi
forventer, at kreditspaendene igen vil kunne falde lidt. Fundamentalt er selskaberne i HY-segmentet i en saerdeles solid position. Flere
selskaber har udnyttet de lave renteniveauer til at udstede nye virksomhedsobligationer, hvilket pa leengere sigt vil lette selskabernes
rentebyrde. Stigende statsrenter, politisk uro i Eurozonen samt @get M&A-aktivitet er de vaesentligste risikofaktorer, som kan gribe
forstyrrende ind i den forventede positive udvikling i 2016.

Vi forventer, at afdelingen vil give et afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY KL —

Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 174.069 262.683 248.915 226.117 205.475
Kursreguleringer -257.981 -295.840 -25.163 197.828 -170.770
Administrationsomkostninger -28.809 -34.275 -30.415 -26.502 -24.202
Arets nettoresultat -112.721 -67.432 193.337 397.443 10.503
Aktiver
Likvide midler 7.812 200.374 78.113 122.620 38.647
Noterede obligationer fra danske udstedere 29.057 71.537 134.402 151.247 109.323
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.215.782 2.645.392 2.633.101 2.326.539 1.964.548
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 15.480 63.809 112.584 152.530 126.711
Noterede aktier i udenlandske selskaber 0 0 66.124 0 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 0 0 1 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 3.143 2.920 1.372 1.363
Afledte finansielle instrumenter 0 10.529 41.416 43.843 0
Andre aktiver 50.673 63.623 69.351 52.481 57.280
Aktiver i alt 2.318.804 3.058.407 3.138.011 2.850.633 2.297.872
Passiver
Optagne lan 0 0 28.050 43.730 0
Anden geeld 5.943 12.800 7173 7.436 4.530
Afledte finansielle instrumenter 0 121.239 9.887 6.341 8.839
Medlemmernes formue 2.312.861 2.924.368 3.092.901 2.793.126 2.284.503
Passiver i alt 2.318.804 3.058.407 3.138.011 2.850.633 2.297.872
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 3.187.528 3.662.621 3.5635.125 3.170.373 2.893.536
Antal stk. 31.875.273 36.626.207 35.351.248 31.703.729 28.935.361
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 72,56 79,84 87,49 88,10 78,95
Udbytte pr. andel 0,00 4,10 6,10 6,50 4,00
Afkast i DKK (pct) ? -4,16 % -2,06 % 7,00 % 17,11 % 0,15 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,22 % - - - -
Omkostningsprocent 1,13 % 1,09 % 1,05 % 1,04 % 0,97 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,58 % 1,51 % 1,45 % 1,52 % 1,42 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,43 0,94 1,61 - =
Standardafvigelse (5 ar) 6,77 7,56 11,60 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,90 0,27 0,22 0,26 0,37
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY KL —
Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 174.069 262.216
2. Udbytter 0 467
| alt renter og udbytter 174.069 262.683
Kursgevinster og -tab
Obligationer -216.672 -182.344
Aktier 298 -1.040
Afledte finansielle instrumenter -46.450 -117.626
Valutakonti 6.795 5.984
@vrige aktiver/passiver 149 -149
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -2.101 -665
| alt kursgevinster og -tab -257.981 -295.840
| alt indteegter -83.912 -33.157
5. Administrationsomkostninger -28.809 -34.275
Arets nettoresultat -112.721 -67.432
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 150.167
Overfort til udlodning naeste ar -237.181 2.255
6. Til radighed for udlodning -237.181 152.422
Overfort til formuen 124.460 -219.854
| alt disponeret -112.721 -67.432
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY KL —
Arsregnskab

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 7.812 200.374
| alt likvide midler 7.812 200.374

9. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 29.057 71.537
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.215.782 2.645.392
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 15.480 63.809
| alt obligationer 2.260.319 2.780.738
Kapitalandele

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 3.143
| alt kapitalandele 0 3.143
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 10.529
| alt afledte finansielle instrumenter 0 10.529

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 50.673 63.623
| alt andre aktiver 50.673 63.623
AKTIVER | ALT 2.318.804 3.058.407
PASSIVER

8. Medlemmernes formue 2.312.861 2.924.368
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 121.239
| alt afledte finansielle instrumenter 0 121.239
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 5.943 7.423
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 5.377
| alt anden geeld 5.943 12.800
PASSIVER | ALT 2.318.804 3.058.407
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Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestaende i depotselskab 21 123
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.427 5.397
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 151.211 212.913
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 20.514 43.359
Andre renteindtaegter 0 424
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -104 0
| alt renter 174.069 262.216
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 0 467
| alt udbytter 0 467
3. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -4.035 -3.538
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -164.997 -102.099
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -47.640 -76.707
| alt obligationer -216.672 -182.344
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber 0 -1.040
Unoterede aktier i danske selskaber 298 0
| alt aktier 298 -1.040
Afledte finansielle instrumenter
Aktieterminsforretninger/futures m.m. 0 -2.710
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -46.450 -115.840
Optioner m.m. 0 924
| alt afledte finansielle instrumenter -46.450 -117.626
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 2.419 951
Daekket af emissions- og indlasningsindtsegter -318 -286
Handelsomkostninger ved lebende drift 2.101 665
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 15.447 18.787
Gebyrer til depotselskab 2.041 2.469
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 7.723 8.612
@vrige omkostninger -350 -249
Fast administrationshonorar 3.012 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 27.873 29.619
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 21 84
Lon til direktion 37 76
Lon til personale 489 1.573
Honorar til revisorer 34 87
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 22 192
Kontorhold m.v. 31 122
It-omkostninger 246 1.154
Markedsfaringsomkostninger 241 920
@vrige omkostninger -185 447
| alt feellesomkostninger 936 4.656
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY KL —

Arsregnskab

Samlede administrationsomkostninger 2015 2014
Honorar til bestyrelse 21 84
Lon til direktion 37 76
Lon til personale 489 1.573
Honorar til revisorer 34 87
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 22 192
Kontorhold m.v. 31 122
It-omkostninger 246 1.154
Markedsferingsomkostninger 15.688 19.707
Gebyrer til depotselskab 2.041 2.469
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 7.723 8.612
) @vrige omkostninger -535 198
Fast administrationshonorar 3.012 0
| alt administrationsomkostninger 28.809 34.275
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af faellesnote 2, hvortil henvises.
" | saldoen er indregnet momsrefusioner

6. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar 2.255 11
Renter 174172 262.216
Udbytter 0 467
Kursgevinst til udlodning -444.544 -71.902
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster 30.936 -4.379
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -237.181 186.413
Administrationsomkostninger til modregning ? 0 -34.275
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 0 284
| alt administrationsomkostninger 0 -33.991
Til rddighed for udlodning -237.181 152.422
) Sa&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratraekkes

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 7,86 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

8. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 3.662.621 3.535.125
Emissioner i aret 223.195 490.701
Indlgsninger i aret -698.288 -363.205
| alt cirkulerende andele 3.187.528 3.662.621
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 2.924.368 3.092.901
Emissioner i aret 167.827 412.063
Indlgsninger i aret -533.147 -305.657
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 3.917 3.442
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -150.167 -215.643
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 12.784 4.694
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 150.167
Overfort fra resultatopgerelsen 124.460 -219.854
Overfort til udlodning til naeste ar -237.181 2.255
| alt medlemmernes formue ultimo 2.312.861 2.924.368

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 3.187.528 3.662.621
Antal stk. 31.875.273 36.626.207
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 2.505.725 1.182.096
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 2.827.687 1.201.432
Samlet kursvaerdi 5.333.412 2.383.528
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer og aktier 97,06 % 92,91 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,67 % 2,29 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % -3,79 %
97,73 % 91,41 %
Andre aktiver/anden geeld 2,27 % 8,59 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p& lande
Italien 15,14 % 2,50 %
Frankrig 14,99 % 7,99 %
England 14,19 % 23,16 %
Tyskland 10,10 % 3,68 %
Luxembourg 8,92 % 3,89 %
Holland 5,92 % 8,98 %
Spanien 3,77 % 3,92 %
USA 3,51 % 4,67 %
Qvrige 20,04 % 33,87 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,42 % 7,34 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt p& brancher
Cyklisk forbrug 37,09 % 15,71 %
Finans 15,711 % 26,82 %
Stabilt forbrug 12,25 % 20,01 %
Industri 9,34 % 4,80 %
Kommunikation 8,68 % 9,53 %
Ravarer 8,05 % 6,60 %
Forsyning 2,78 % 2,52 %
Energi 2,68 % 6,67 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,42 % 7,34 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY
Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Virksomhedsobligationer A DKK Akk Virksomhedsobligationer W DKK Acc h

ISIN DK0060089415 DK0060646982
Introduktionsdato 24. september 2007 25. august 2015

Barsnoteret Ja Nej

Valuta DKK DKK

Udbyttebetalende Nej Nej

Styksterrelse 100 100

Risikoskala 3 3

Benchmark BofA Merrill Lynch Euro HY Index BofA Merrill Lynch Euro HY Index
Markedsferingsgodkendt i Tyskland Nej Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer udstedt af virksomheder med lav kreditvaerdighed fra hele verden. Statsobligationer kan i perioder
udgere en del af portefeljen. Hovedparten af afdelingens valutapositioner skal vaere afdeekket til danske kroner eller euro.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne Virksomhedsobligationer A DKK Akk og Virksomhedsobligationer W DKK Acc h. Investeringerne
i de enkelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle obligationsafdelinger. Pa kort sigt kan der forekomme store udsving i afkastet.
Formalet er at opnd et hgjere gennemsnitligt afkast pa lang sigt. Afkastet i afdelingen afhsenger af beveegelser i renteniveauet og
udstedernes evne til at betale afdrag og renter. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont p& minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at Virksomhedsobligationer W DKK Acc h ikke har eksisteret
i hele perioden. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Virksomhedsobligationer A DKK Akk -2,65 % 0,22 %
Virksomhedsobligationer W DKK Acc h -1,20 % -0,83 %

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

Markedet for HY-virksomhedsobligationer har i 2015 vaeret pavirket af en stigende risikoaversion i specielt andet halvar, og
kreditspeendet pa HY-virksomhedsobligationer er steget markant, hvilket har betydet lavere obligationskurser for HY-
virksomhedsobligationer

Andelsklasserne har givet et afkast, som er 2,87 %-point og 3,03 %-point darligere end benchmark. Vi har i januar og februar 2015
omlagt en stor del af portefeljen i afdelingen, hvilket har pavirket afkastet negativt og udger den vaesentligste forklaring pa afdelingens
underperformance.

Markedsforventninger

Vi forventer en stabil udvikling for HY-Virksomhedsobligationer i 2016. Generelt venter vi stigende statsrenter i Europa, mens at vi
forventer, at kreditspaendene igen vil kunne falde lidt. Fundamentalt er selskaberne i HY-segmentet i en saerdeles solid position. Flere
selskaber har udnyttet de lave renteniveauer til at udstede nye virksomhedsobligationer, hvilket pa leengere sigt vil lette selskabernes
rentebyrde. Stigende statsrenter, politisk uro i Eurozonen samt eget M&A-aktivitet er de vaesentligste risikofaktorer, som kan gribe
forstyrrende ind i den forventede positive udvikling i 2016.

Vi forventer, at afdelingen vil give et afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY

Akkumulerende KL - Arsregnskab
HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 32.562 32.481 24.471 18.517 12.716
Kursreguleringer -41.647 -40.209 -2.270 18.700 -13.505
Administrationsomkostninger -5.648 -4.764 -3.141 -2.308 -1.577
Arets nettoresultat -14.733 -12.492 19.060 34.909 -2.366
Aktiver

Likvide midler 5.748 25.534 10.862 12.237 8.613
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.651 7.860 11.438 12.697 8.284
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 511.324 462.699 279.716 227.861 139.399
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.094 6.942 12.330 15.481 10.267
Noterede aktier i udenlandske selskaber 0 0 6.260 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 335 300 119 88
Afledte finansielle instrumenter 0 652 3.531 3.065 0
Andre aktiver 11.710 10.983 6.807 6.089 3.722
Aktiver i alt 538.527 515.005 331.244 277.549 170.373
Passiver

Anden geeld 1.198 1.924 760 572 1.361
Afledte finansielle instrumenter 0 18.389 821 208 644
Medlemmernes formue 537.329 494.692 329.663 276.769 168.368
Passiver i alt 538.527 515.005 331.244 277.549 170.373
Nagletal

Arets nettoresultat -14.733 -12.492 19.060 34.909 -2.366
Medlemmernes formue 537.329 494.692 329.663 276.769 168.368
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,73 0,25 0,19 0,28 0,42

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

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo dret
Virksomhedsobligationer HY A DKK Akk -13.010 443.998
Virksomhedsobligationer HY W DKK Acc h -1.723 93.331
| alt -14.733 537.329
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY
Akkumulerende KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

Renter og udbytter

1. Renter 32.562 32.439

2. Udbytter 0 42
| alt renter og udbytter 32.562 32.481
Kursgevinster og -tab

3. Obligationer -34.634 -22.737

3. Aktier 51 -2

3. Afledte finansielle instrumenter -7.811 -18.318
Valutakonti 1.150 954
@vrige aktiver/passiver 15 -15

4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -418 -91
| alt kursgevinster og -tab -41.647 -40.209
| alt indteegter -9.085 -7.728

5. Administrationsomkostninger -5.648 -4.764
Arets nettoresultat -14.733 -12.492
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfort til formuen -14.733 -12.492
| alt disponeret -14.733 -12.492
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY
Akkumulerende KL - Arsregnskab

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 5.748 25.534
| alt likvide midler 5.748 25.534

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.651 7.860
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 511.324 460.265
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.094 9.376
| alt obligationer 521.069 477.501
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 335
| alt kapitalandele 0 335
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 652
| alt afledte finansielle instrumenter 0 652
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 11.710 10.797
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 186
| alt andre aktiver 11.710 10.983
AKTIVER | ALT 538.527 515.005
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 537.329 494.692
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 18.389
| alt afledte finansielle instrumenter 0 18.389
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 1.198 1.194
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 730
| alt anden gaeld 1.198 1.924
PASSIVER | ALT 538.527 515.005
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY

Akkumulerende KL - Arsregnskab
NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 4 26
Noterede obligationer fra danske udstedere 417 464
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 30.680 28.297
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.475 3.613
Andre renteindtaegter 0 39
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -14 0
| alt renter 32.562 32.439
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 0 42
| alt udbytter 0 42
3. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -570 -248
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -31.168 -15.719
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -2.896 -6.770
| alt obligationer -34.634 -22.737
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber 0 -2
Unoterede aktier i danske selskaber 51 0
| alt aktier 51 -2
Afledte finansielle instrumenter
Aktieterminsforretninger/futures m.m. 0 -246
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -7.811 -18.204
Optioner m.m. 0 132
| alt afledte finansielle instrumenter -7.811 -18.318
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 490 174
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter =72 -83
Handelsomkostninger ved lgbende drift 418 91
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 2.960 2.579
Gebyrer til depotselskab 425 398
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.555 1.196
@vrige omkostninger -84 -22
Fast administrationshonorar 614 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 5.470 4.151
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 4 11
Lon til direktion 7 8
Lon til personale 91 209
Honorar til revisorer 6 12
Husleje m.v. 4 27
Kontorhold m.v. 6 16
It-omkostninger 45 153
Markedsfaringsomkostninger 45 123
@vrige omkostninger -30 54
| alt feellesomkostninger 178 613
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY
Akkumulerende KL - Arsregnskab

Samlede administrationsomkostninger 2015 2014
Honorar til bestyrelse 4 11
Lon til direktion 7 8
Lon til personale 91 209
Honorar til revisorer 6 12
Husleje m.v. 4 27
Kontorhold m.v. 6 16
It-omkostninger 45 153
Markedsfaringsomkostninger 3.005 2.702
Gebyrer til depotselskab 425 398
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.555 1.196
" @vrige omkostninger -114 32
Fast administrationshonorar 614 0
| alt administrationsomkostninger 5.648 4.764

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af fellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 0,84 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

7. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 494.692 329.663
Emissioner i aret 157.864 187.460
Indlgsninger i ret -100.941 -10.853
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 447 914
Overfort fra resultatopgerelsen -14.733 -12.492
| alt medlemmernes formue 537.329 494.692

8. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY
Akkumulerende KL - Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 597.794 301.716
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 521.531 114.145
Samlet kursvaerdi 1.119.325 415.861
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer og aktier 96,39 % 95,13 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,58 % 1,47 %
Qvrige finansielle instrumenter 0,00 % -3,59 %
96,97 % 93,01 %
Andre aktiver/anden gzeld 3,03 % 6,99 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Obligationer fordelt pa lande
Italien 15,50 % 2,31 %
Frankrig 15,01 % 10,90 %
England 13,57 % 23,21 %
Tyskland 9,52 % 4,64 %
Luxembourg 9,24 % 4,28 %
Holland 5,76 % 9,05 %
Spanien 3,73 % 3,32 %
USA 3,34 % 3,61 %
Qvrige 20,38 % 31,25 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,95 % 7,43 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p& brancher
Cyklisk forbrug 36,89 % 18,16 %
Finans 15,69 % 26,42 %
Stabilt forbrug 12,41 % 21,51 %
Industri 9,44 % 4,89 %
Kommunikation 8,42 % 7,84 %
Ravarer 7,68 % 6,59 %
Energi 2,80 % 4,13 %
Forsyning 2,72 % 3,03 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,95 % 7,43 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Virksomhedsobligationer HY A DKK Akk -

Nagletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Andel af arets nettoresultat -13.010 -12.492 19.060 34.909 -2.366
Cirkulerende andele nominelt 320.774 347.929 229.082 205.229 147.193
Antal cirkulerende andele i stk. 3.207.745 3.479.292 2.290.820 2.052.282 1.471.923
Medlemmernes formue 443.998 494.692 329.663 276.769 168.368
Indre veerdi pr. andel (DKK) 138,41 142,18 143,91 134,86 114,39
Afkast i DKK (pct) ? -2,65 % -1,20 % 6,71 % 17,90 % 0,01 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 0,22 % - - - -
Omkostningsprocent (TER) 1,12 % 1,09 % 1,05 % 1,02 % 0,96 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,58 % 1,50 % 1,45 % 1,51 % 1,41 %
Sharpe Ratio (5 &r) 0,50 0,99 1,62 - -
Standardafvigelse (5 ar) 6,92 7,56 11,54 - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af faellesportefeljen -7.482 -7.728
Andel af faellesomkostninger -178 -613
Klassespecifikke omkostninger -5.350 -4.151
| alt andel af nettoresultat -13.010 -12.492
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -13.010 -12.492
| alt disponeret -13.010 -12.492
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 320.774 347.929
Antal stk. 3.207.745 3.479.292
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 347.929 229.082
Emissioner i aret 32.308 126.347
Indlesninger i aret -59.463 -7.500
| alt cirkulerende andele 320.774 347.929
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 494.692 329.663
Emissioner i aret 45.761 187.460
Indlgsninger i ret -83.859 -10.853
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 414 914
Overfort fra resultatopgerelsen -13.010 -12.492
| alt medlemmernes formue ultimo 443.998 494.692
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Virksomhedsobligationer HY W DKK Acc -
Nagletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat -1.723
Cirkulerende andele nominelt 94.467
Antal cirkulerende andele i stk. 944.665
Medlemmernes formue 93.331
Indre veerdi pr. andel (DKK) 98,80
Afkast i DKK (pct) ? -1,20 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -0,83 %
Omkostningsprocent (TER) 0,16 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,76 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -

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

" Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat

Andel af resultat af feellesportefoljen -1.602

Klassespecifikke omkostninger -121

| alt andel af nettoresultat -1.723

b. Overskudsdisponering

Overfort til formuen -1.723

| alt disponeret -1.723
c. Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 94.467

Antal stk. 944.665

d. Medlemmernes formue

d1. Cirkulerende andele

Emissioner i aret 111.867
Indlgsninger i aret -17.400
| alt cirkulerende andele 94.467

d2. Medlemmernes formue

Emissioner i &ret 112.103
Indlgsninger i aret -17.082
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 33
Overfort fra resultatopgerelsen -1.7283
| alt medlemmernes formue ultimo 93.331

" Introduktionsdato 25. august 2015
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0060539716
Introduktionsdato 24. februar 2014

Borsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 3

Benchmark Afdelingen har ikke et benchmark
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit ”Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen har fast udlgb den 31.12.2017, og afdelingen afvikles pr. denne dato. Afdelingen investerer globalt i hgijtforrentede
virksomhedsobligationer med kort Igbetid. Hovedparten af afdelingens investeringer vil veere afdeekket til danske kroner eller euro.
Danske realkredit- og statsobligationer vil i perioder kunne udgere en del af portefeljen. Det vil isger gere sig gaeldende i perioden op til
afviklingen af afdelingen, hvor de vil kunne udgere naesten hele portefoljen.

Risikoprofil
Afdelingens risici bestér af kreditrisiko og renterisiko. Den samlede risiko for afdelingen er aftagende frem mod den planlagte udlgbsdato.
Renterisikoen reduceres i takt med, at udlgb p& afdelingens investeringer neermer sig, og i slutningen af afdelingens levetid oges
kreditkvaliteten i afdelingens investeringer. Afdelingen er velegnet til investeringer med en investeringshorisont, som matcher afdelingens
udlgbsdato.

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

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -1,14 %. Markedet har klaret sig déarligere end forventet ved arets indgang, og afdelingen har klaret
sig en darligt i forhold til den generelle markedsudvikling.

Markedet for HY-virksomhedsobligationer har i 2015 vaeret pavirket af en stigende risikoaversion i specielt 2. halvér, og kreditspaendet
pa HY-virksomhedsobligationer er steget markant, hvilket har betydet lavere obligationskurser for HY-virksomhedsobligationer

Afdelingen har ikke noget benchmark. Afdelingen har givet et darligere afkast end det generelle marked for HY-virksomhedsobligationer,
primeert grundet en sterre eksponering mod virksomhedsobligationer fra Emerging Markets samt virksomhedsobligationer inden for
energisektoren.

Markedsforventninger

Vi forventer en stabil udvikling for HY-Virksomhedsobligationer i 2016. Generelt venter vi stigende statsrenter i Europa, mens at vi
forventer, at kreditspaendene igen vil kunne falde lidt. Fundamentalt er selskaberne i HY-segmentet i en saerdeles solid position. Flere
selskaber har udnyttet de lave renteniveauer til at udstede nye virksomhedsobligationer, hvilket pa leengere sigt vil lette selskabernes
rentebyrde. Stigende statsrenter, politisk uro i Eurozonen samt eget M&A aktivitet er de veesentligste risikofaktorer, som kan gribe
forstyrrende ind i den forventede positive udvikling i 2016.

Vi forventer, at afdelingen vil give et afkast i 2016 pa niveau med det generelle markedsafkast for korte virksomhedsobligationer eller
hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 KL -

Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2014-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 ")
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 55.466 38.801
Kursreguleringer -56.224 -35.920
Administrationsomkostninger -7.398 -6.241
Arets nettoresultat -8.156 -3.360
Aktiver
Likvide midler 17.529 56.343
Noterede obligationer fra danske udstedere 745 10.598
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 719.695 739.563
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 11.296
Afledte finansielle instrumenter 1.027 2.300
Andre aktiver 15.102 13.280
Aktiver i alt 754.098 833.380
Passiver
Anden gzld 1.793 1.835
Afledte finansielle instrumenter 5.345 50.032
Medlemmernes formue 746.960 781.513
Passiver i alt 754.098 833.380
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 776.370 776.370
Antal stk. 7.763.697 7.763.697
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 96,21 100,66
Udbytte pr. andel 4,00 3,40
Afkast i DKK (pct) ? -1,14 % 0,66 %
Omkostningsprocent 0,95 % 0,84 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,19 % 1,11 %
Sharpe Ratio - -
Standardafvigelse - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,00 0,14
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Introduktionsdato 24. februar 2014
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 KL -
Arsregnskab

RESULTATOPGQRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014 ")
Renter og udbytter
1. Renter 55.466 38.801
| alt renter og udbytter 55.466 38.801
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -1.280 13.349
Aktier 80 0
2. Afledte finansielle instrumenter -56.110 -49.318
Valutakonti 1.325 139
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -239 -90
| alt kursgevinster og -tab -56.224 -35.920
| alt indteegter -758 2.881
4. Administrationsomkostninger -7.398 -6.241
Arets nettoresultat -8.156 -3.360

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 31.054 26.397
Overfort til formuen -39.210 -29.757
| alt disponeret -8.156 -3.360

" Introduktionsdato 24. februar 2014

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 17.529 56.343
| alt likvide midler 17.529 56.343

6. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 745 10.598
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 719.695 739.563
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 11.296
| alt obligationer 720.440 761.457
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.027 2.300
| alt afledte finansielle instrumenter 1.027 2.300
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 15.102 13.280
| alt andre aktiver 15.102 13.280
AKTIVER | ALT 754.098 833.380
PASSIVER
5. Medlemmernes formue 746.960 781.513

Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 5.345 50.032
| alt afledte finansielle instrumenter 5.345 50.032
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.793 1.788
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 47
| alt anden gaeld 1.793 1.835
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 KL -

Arsregnskab

PASSIVER | ALT 754.098 833.380
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 11 41
Noterede obligationer fra danske udstedere 99 364
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 54.824 36.734
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 610 1.662
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -78 0
| alt renter 55.466 38.801
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -79 -281
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -1.220 15.932
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 19 -2.302
| alt obligationer -1.280 13.349
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 80 0
| alt aktier 80 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -56.110 -49.318
| alt afledte finansielle instrumenter -56.110 -49.318
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 239 425
Daekket af emissions- og indlgsningsindtsegter 0 -335
Handelsomkostninger ved lebende drift 239 90
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 4.648 3.726
Gebyrer til depotselskab 388 418
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.937 1.553
@vrige omkostninger -772 -23
Fast administrationshonorar 924 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 7.125 5.674
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 6 15
Lon til direktion 11 8
Lan til personale 140 164
Honorar til revisorer 10 16
Husleje m.v. 6 21
Kontorhold m.v. 9 12
It-omkostninger 70 110
Markedsferingsomkostninger 69 162
@vrige omkostninger -48 59
| alt feellesomkostninger 273 567
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 6 15
Lon til direktion 11 8
Lon til personale 140 164
Honorar til revisorer 10 16
Husleje m.v. 6 21
Kontorhold m.v. 9 12
It-omkostninger 70 110
Markedsferingsomkostninger 4.717 3.888
Gebyrer til depotselskab 388 418
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.937 1.553
) @vrige omkostninger -820 36
Fast administrationshonorar 924 0
| alt administrationsomkostninger 7.398 6.241
7 Andel af fzellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 KL -
Arsregnskab

“ | saldoen er indregnet momsrefusioner

5. Medlemmernes formue 2015 2014
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 776.370 0
Emissioner i aret 0 776.370
Indlgsninger i aret 0 0
| alt cirkulerende andele 776.370 776.370
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 781.513 0
Emissioner i aret 0 778.610
Indlgsninger i aret 0 0
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 0 6.263
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -26.397 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlesning 0 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 31.054 26.397
Overfort fra resultatopgerelsen -39.210 -29.757
| alt medlemmernes formue ultimo 746.960 781.513

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 776.370 776.370
Antal stk. 7.763.697 7.763.697
b. Veaerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 231.676 867.079
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 271.492 118.971
Samlet kursveerdi 503.168 986.050
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 96,45 % 95,99 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 1,50 %
@vrige finansielle instrumenter -0,58 % -6,11 %
95,87 % 91,38 %
Andre aktiver/anden geeld 413 % 8,62 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p4 brancher
Finans 31,28 % 32,65 %
Cyklisk forbrug 19,18 % 22,92 %
Ravarer 13,47 % 7,92 %
Energi 12,27 % 7,25 %
Industri 5,74 % 5,78 %
Stabilt forbrug 4,97 % 8,86 %
Kommunikation 4,29 % 5,82 %
Forsyning 3,25 % 4,48 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 5,55 % 4,32 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt pa lande 2015 2014
USA 22,68 % 17,04 %
Luxembourg 8,66 % 11,98 %
England 7,98 % 6,12 %
Holland 7,00 % 6,85 %
Sverige 5,20 % 4,98 %
Frankrig 4,38 % 9,56 %
Tyskland 3,89 % 3,06 %
Irland 3,68 % 2,58 %
Qvrige 30,98 % 33,51 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 5,55 % 4,32 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Virksomhedsobligationer IG KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060409266

Introduktionsdato 5 marts 2012

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 3

Benchmark 80 % ML Gl.Corp + 20 % ML GI. BroadM.
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i virksomhedsobligationer fra hele verden. Obligationerne har en hgj rating svarende til Investment Grade, hvilket
vil sige, at de er udstedt af solide og steerke selskaber med en tilfredsstillende tilbagebetalingsevne. Valutarisikoen i afdelingen er
begraenset, og der bliver lagt veegt pa stabilitet i afkastet.

Risikoprofil

Investor skal vaere opmaerksom pa, at udviklingen pa markedet for hgjtratede virksomhedsobligationer varierer en del. Det kan skyldes
selskabsspecifikke forhold som kreditrisikoen og generelle beveegelser i renteniveauet forarsaget af zendrede gkonomiske, politiske,
reguleringsmaessige samt markedsmaessige forhold som f.eks. likviditetsrisikoen, kreditrisikoenen. Kreditrisikoen kan opsta i forbindelse
med en virksomheds konkurs eller nedgradering af ratingen hos et af de anerkendte kreditvurderingsbureauer. Likviditetsrisikoen
afspejler de stressede markedssituationer, hvor det er vanskeligt helt eller delvist at afhsende en onsket maengde
virksomhedsobligationer til markedskurser pga. utilstreekkelig markedsdeltagelse pa kebssiden. Afdelingens midler placeres i
virksomhedsobligationer med “investment grade”-rating. Der er sdledes tale om investeringer med en middel risikoprofil, det vil sige, at
der kan forventes nogle kursudsving i afdelingen.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -1,32 %, mens benchmark faldt med 1,17 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig en smule dérligere end benchmark.

Markedet for IG-virksomhedsobligationer har i 2015 veeret pavirket af divergerende forventninger til pengepolitikken fra Den Europaeiske
Centralbank og Den Amerikanske Centralbank. De underliggende statsrenter i USA og Tyskland har dog bevaeget sig minimalt og ligger
stort set uforandret over aret. Til gengeeld har kreditelementet i obligationerne klaret sig mindre godt.

Afdelingen har givet et afkast, som er 0,15 %-point darligere end benchmark. Dette skyldes primaert afdelingens omkostninger.
Afdelingen veeret positivt pavirket af en underveegt af meget lange virksomhedsobligationer. Til gengeeld har afdelingens overveegt af
virksomhedsobligationer fra Emerging Markets pavirket afkastet negativt.

Markedsforventninger

Vi forventer en stabil udvikling for Virksomhedsobligationer IG i 2016. Generelt venter vi stigende statsrenter i USA og Europa, mens at
vi forventer, at kreditspaendene igen vil kunne falde lidt, specielt i Europa. En opblusning af geeldskrisen i Sydeuropa samt en hardere
opstramning af pengepolitikken i USA end ventet er de vigtigste risikofaktorer, som kan gribe forstyrrende ind i den forventede positive
udvikling i 2016.

Vi forventer, at afdelingen vil give et afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer |G KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2012-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 "
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 47.565 48.010 60.223 38.480
Kursreguleringer -51.555 11.359 -46.252 70.380
Administrationsomkostninger -12.040 -12.089 -14.843 -9.689
Skat -20 0 0 0
Arets nettoresultat -16.050 47.280 -872 99.171
Aktiver
Likvide midler 8.480 105.413 66.347 67.661
Noterede obligationer fra danske udstedere 21.192 21.789 7.598 11.793
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 996.089 1.056.724 1.203.650 1.476.961
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.714 0 3.886 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.321 1.409 461
Afledte finansielle instrumenter 1.314 2.781 27.263 5.220
Andre aktiver 14.263 15.870 19.466 26.182
Aktiver i alt 1.053.052 1.203.898 1.329.619 1.588.278
Passiver
Optagne lan 0 0 22.960 0
Anden geeld 5.190 2.560 2.873 3.169
Afledte finansielle instrumenter 1.779 82.826 4.470 3.383
Medlemmernes formue 1.046.083 1.118.512 1.299.316 1.581.726
Passiver i alt 1.053.052 1.203.898 1.329.619 1.588.278
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.003.321 1.058.631 1.230.459 1.448.708
Antal stk. 10.033.213 10.586.313 12.304.594 14.487.080
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 104,26 105,66 105,60 109,18
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 4,20 3,75
Afkast i DKK (pct) ? -1,32 % 4,14 % 0,14 % 9,18 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -1,17 % 7,83 % -1,05 % 6,18 %
Omkostningsprocent 1,06 % 1,04 % 1,02 % 0,83 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,37 % 1,41 % 1,44 % 1,40 %
Sharpe Ratio (3 ar) 0,29 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 2,98 - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,47 0,64 0,80 0,56
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Introduktionsdato 5. marts 2012
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Sydinvest Virksomhedsobligationer |G KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 47.565 48.010
| alt renter og udbytter 47.565 48.010
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 40.261 119.208
2. Aktier 115 0
2. Afledte finansielle instrumenter -88.076 -108.056
Valutakonti -3.187 1.097
@vrige aktiver/passiver 1 0
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -669 -890
| alt kursgevinster og -tab -51.555 11.359
| alt indteegter -3.990 59.369
4. Administrationsomkostninger -12.040 -12.089
Resultat for skat -16.030 47.280
5. Skat -20 0
Arets nettoresultat -16.050 47.280
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort til udlodning nezeste ar -63.994 -46.200
6. Til radighed for udlodning -63.994 -46.200
Overfort til formuen 47.944 93.480
| alt disponeret -16.050 47.280
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Sydinvest Virksomhedsobligationer |G KL - Arsregnskab

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 8.480 105.413
| alt likvide midler 8.480 105.413

9. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 21.192 21.789
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 996.089 1.056.724
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.714 0
| alt obligationer 1.028.995 1.078.513
Kapitalandele

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.321
| alt kapitalandele 0 1.321
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.314 2.781
| alt afledte finansielle instrumenter 1.314 2.781
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 14.263 15.870
| alt andre aktiver 14.263 15.870
AKTIVER | ALT 1.053.052 1.203.898
PASSIVER

8. Medlemmernes formue 1.046.083 1.118.512
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.779 82.826
| alt afledte finansielle instrumenter 1.779 82.826
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 2.595 2.560
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.595 0
| alt anden geeld 5.190 2.560
PASSIVER | ALT 1.053.052 1.203.898
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Sydinvest Virksomhedsobligationer |G KL - Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 12 62
Noterede obligationer fra danske udstedere 571 687
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 46.332 47.258
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 768 3
Lan i depotselskab -118 0
| alt renter 47.565 48.010
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -368 1.197
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 38.645 117.950
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.984 61
| alt obligationer 40.261 119.208
Aktier
Unoterede aktier i danske selskaber 115 0
| alt aktier 115 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -84.629 -82.830
Renteterminsforretninger/futures m.m. -3.447 -25.226
| alt afledte finansielle instrumenter -88.076 -108.056
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 743 1.041
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -74 -151
Handelsomkostninger ved lebende drift 669 890
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 6.827 6.996
Gebyrer til depotselskab 650 771
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.844 2.617
@vrige omkostninger -43 -93
Fast administrationshonorar 1.358 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 11.636 10.291
Andel af faellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 9 32
Lon til direktion 16 31
Len til personale 206 605
Honorar til revisorer 15 33
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 9 72
Kontorhold m.v. 13 47
It-omkostninger 103 445
Markedsfgringsomkostninger 102 354
@vrige omkostninger -69 178
| alt feellesomkostninger 404 1.798
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Sydinvest Virksomhedsobligationer |G KL - Arsregnskab

Samlede administrationsomkostninger 2015 2014
Honorar til bestyrelse 9 32
Lon til direktion 16 31
Len til personale 206 605
Honorar til revisorer 15 33
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 9 72
Kontorhold m.v. 13 47
It-omkostninger 103 445
Markedsfgringsomkostninger 6.929 7.350
Gebyrer til depotselskab 650 771
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.844 2.617
) @vrige omkostninger -112 85
Fast administrationshonorar 1.358 0
| alt administrationsomkostninger 12.040 12.089

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.

“ | saldoen er indregnet momsrefusioner

5. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 20 0
| alt skat 20 0

6. Til rddighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar -46.200 92
Renter 47.682 48.010
Ikke-refunderbar renteskat -20 0
Kursgevinst til udlodning -67.725 -94.855
Udlodningsregulering ved emission/indlesning pa ovenstaende poster 2.269 553
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -63.994 -46.200
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 0 0
| alt administrationsomkostninger 0 0
Til raddighed for udlodning -63.994 -46.200
) Sé&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratraekkes

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 3,30 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
‘) Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

8. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 1.058.631 1.230.459
Emissioner i aret 48.190 38.372
Indlgsninger i aret -103.500 -210.200
| alt cirkulerende andele 1.003.321 1.058.631
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 1.118.512 1.299.316
Emissioner i &ret 51.625 39.808
Indlgsninger i aret -108.654 -223.783
Nettoemissionstillaeg og -indlesningsfradrag 650 1.463
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 -51.679
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 0 6.107
Foresléet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 47.944 93.480
Overfort til udlodning til naeste ar -63.994 -46.200
| alt medlemmernes formue ultimo 1.046.083 1.118.5612

9. Specifikation af finansielle instrumenter (vesrdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Sydinvest Virksomhedsobligationer |G KL - Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.003.321 1.058.631
Antal stk. 10.033.213 10.586.313
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 568.851 748.663
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 660.049 1.004.580
Samlet kursveerdi 1.228.900 1.753.243
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede obligationer 97,24 % 96,42 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 1,12 % 0,12 %
@vrige finansielle instrumenter -0,04 % -7,16 %
98,32 % 89,38 %
Andre aktiver/anden geeld 1,68 % 10,62 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt p& lande
USA 41,73 % 36,86 %
England 7,72 % 5,55 %
Holland 7,67 % 8,98 %
Frankrig 4,75 % 6,24 %
Hongkong 317 % 1,18 %
Mexico 2,67 % 2,40 %
Nordkorea 2,28 % 1,99 %
Qatar 2,21 % 1,86 %
Qvrige 23,91 % 27,72 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,89 % 7,22 %
| alt 100,00% 100,00 %
e. Obligationer fordelt p& brancher
Finans 30,83 % 12,93 %
Cyklisk forbrug 13,65 % 16,64 %
Energi 12,84 % 15,18 %
Industri 8,82 % 10,03 %
Ravarer 8,44 % 7,56 %
Stabilt forbrug 791 % 12,05 %
Forsyning 6,82 % 10,23 %
Kommunikation 6,80 % 8,15 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,89 % 7,22 %
| alt 100,00% 100,00 %
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Sydinvest Afrika KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060049708
Introduktionsdato 26. oktober 2006
Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark MSCI Combined Indeks
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i afrikanske aktier. Investeringerne er spredt pa forskellige lande og brancher.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begraenset antal markeder, der er praeget af store udsving i skonomien. Det er derfor forbundet med hgj risiko
at investere i afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afhzenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til
investeringer med en tidshorisont p& minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -14,86 %, mens benchmark faldt med 12,17 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved
arets indgang, og afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark.

De afrikanske aktiemarkeder har veeret negativt pavirket af den faldende vaekst i Kina og den deraf aftagende efterspergsel efter ravarer.
Den faldende oliepris har presset bade skonomien og aktiemarkedet i specielt Nigeria. Desuden har rentestigningen i USA haft en negativ
indflydelse pa risikovilligheden til at investere i de afrikanske aktiemarkeder.

Afdelingen har givet et afkast, som er 2,69 %-point darligere end benchmark. Aktieudveelgelsen i Nigeria, en overvaegt i Egypten samt
en undervaegt i Marokko har veeret de primeere faktorer til det darligere afkast.

Markedsforventninger

Vi forventer, at udviklingen i olieprisen vil spille en stor rolle for aktiemarkederne i Afrika ogsa i 2016. Gennemfarsel af strukturelle reformer
eller mangel pd samme kan fa stor betydning for aktiemarkederne i Egypten og Nigeria. Vi forventer desuden en fortsat lav veekst i
Sydafrika og en afdeempet indtjeningsveekst for virksomhederne.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.

ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 156



Sydinvest Afrika KL — Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 7.833 9.085 11.354 14.489 19.645
Kursreguleringer -30.493 5.878 35.076 29.265 -93.919
Administrationsomkostninger -3.683 -4.356 -4.273 -4.533 -4.526
Skat -849 -923 -910 -711 -1.014
Arets nettoresultat -27.192 9.684 41.247 38.510 -79.814
Aktiver
Likvide midler 4.419 7.572 6.671 2.805 2.364
Noterede aktier i udenlandske selskaber 144.762 232.181 251.276 196.259 192.896
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 0 0 32.757 46.465
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 262 251 133 162
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0 59
Andre aktiver 0 159 134 197 165
Aktiver i alt 149.181 240.174 258.332 232.151 242.111
Passiver
Anden geeld 629 962 1.007 905 814
Medlemmernes formue 148.552 239.212 257.325 231.246 241.297
Passiver i alt 149.181 240.174 258.332 232.151 242.111
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 187.291 256.791 289.009 297.184 346.839
Antal stk. 1.872.911 2.567.911 2.890.086 2.971.834 3.468.387
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 79,32 93,15 89,04 77,81 69,57
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 2,75 3,50
Afkast i DKK (pct) ? -14,86 % 4,62 % 18,32 % 17,35 % -22,24 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -12,17 % 12,74 % 15,17 % 14,73 % -15,02 %
Omkostningsprocent 1,84 % 1,75 % 1,69 % 1,91 % 1,60 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,80 % 2,48 % 2,88 % 2,52 % 2,15 %
Sharpe Ratio (5 ar) -0,10 0,71 0,74 - -
Standardafvigelse (5 &r) 11,83 11,60 14,11 - -
Tracking error 3,88 2,01 3,35 - -
Active share 23,06 29,99 32,73 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,56 0,16 0,66 0,18 0,10
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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Sydinvest Afrika KL — Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter 26 45
2. Udbytter 7.807 9.040
| alt renter og udbytter 7.833 9.085

Kursgevinster og -tab
3. Aktier -31.831 6.272
Valutakonti 2.279 156
@vrige aktiver/passiver -4 4
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -937 -554
| alt kursgevinster og -tab -30.493 5.878
| alt indteegter -22.660 14.963
5. Administrationsomkostninger -3.683 -4.356
Resultat for skat -26.343 10.607
6. Skat -849 -923
Arets nettoresultat -27.192 9.684

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0

Overfort til udlodning naeste ar -216.057 -318.719
7. Til radighed for udlodning -216.057 -318.719

Overfort til formuen 188.865 328.403

| alt disponeret -27.192 9.684

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 4.419 7.572
| alt likvide midler 4.419 7.572
Kapitalandele
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 144.762 232.181
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 262
| alt kapitalandele 144.762 232.443
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 0 159
| alt andre aktiver 0 159
AKTIVER | ALT 149.181 240.174
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 148.552 239.212
Anden geeld
Skyldige omkostninger 629 961
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 1
| alt anden geeld 629 962
PASSIVER | ALT 149.181 240.174
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 33 46
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -7 -1
| alt renter 26 45
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 7.807 9.040
| alt udbytter 7.807 9.040
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber -29.859 6.376
Unoterede aktier i danske selskaber 24 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -1.996 -104
| alt aktier -31.831 6.272
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 1.203 817
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -266 -263
Handelsomkostninger ved Igbende drift 937 554
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 1.529 1.879
Gebyrer til depotselskab 653 858
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.019 1.252
@vrige omkostninger 134 -1
Fast administrationshonorar 265 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 3.600 3.978
Andel af fesllesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 2 7
Lan til direktion 3 6
Lan til personale 43 127
Honorar til revisorer 3 7
Husleje m.v. 2 16
Kontorhold m.v. 3 10
It-omkostninger 22 94
Markedsferingsomkostninger 21 75
@vrige omkostninger -16 36
| alt fellesomkostninger 83 378
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 2 7
Lan til direktion 3 6
Lan til personale 43 127
Honorar til revisorer 3 7
Husleje m.v. 2 16
Kontorhold m.v. 3 10
It-omkostninger 22 94
Markedsferingsomkostninger 1.550 1.954
Gebyrer til depotselskab 653 858
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.019 1.252
" @vrige omkostninger 118 25
Fast administrationshonorar 265 0
| alt administrationsomkostninger 3.683 4.356
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af faellesnote 2, hvortil henvises.
" | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 849 923
| alt skat 849 923
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7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar -318.719 -364.575
Renter 33 45
Udbytter 7.807 9.040
Ikke-refunderbar udbytteskat -849 -923
Kursgevinst til udlodning 12.543 -2.806
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster 83.128 40.500
7 Til rddighed for udlodning fer administrationsomkostninger -216.057 -318.719
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 0 0
| alt administrationsomkostninger 0 0
Til rddighed for udlodning -216.057 -318.719
) S&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratraekkes

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
) Ejerandel 0,00 % 0,66 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 256.791 289.009
Emissioner i aret 0 5.032
Indlgsninger i aret -69.500 -37.250
| alt cirkulerende andele 187.291 256.791
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 239.212 257.325
Emissioner i &ret 0 4.994
Indlgsninger i aret -63.923 -32.972
Nettoemissionstilleeg og -indl@sningsfradrag 455 181
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 0 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 188.865 328.403
Overfort til udlodning til naeste ar -216.057 -318.719
| alt medlemmernes formue ultimo 148.552 239.212

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 187.291 256.791
Antal stk. 1.872.911 2.567.911
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 116.528 46.169
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 172.527 71.713
Samlet kursveerdi 289.055 117.882
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier 97,45 % 97,06 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,11 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
97,45 % 97,17 %
Andre aktiver/anden gaeld 2,55% 2,83 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p4 lande
Sydafrika 32,81 % 36,42 %
Nigeria 26,71 % 27,25 %
Agypten 18,37 % 16,33 %
Kenya 11,37 % 10,25 %
Marokko 8,29 % 4,75 %
Qvrige 1,44 % 217 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 1,01 % 2,83 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Finans 51,45 % 46,50 %
Forbrugsgoder 15,10 % 9,73 %
Konsumentvarer 13,61 % 14,02 %
Telekommunikationsservice 12,13 % 10,94 %
Energi 3,72 % 4,42 %
Sundhedspleje og personlig service 1,98 % 225%
Industri 1,00 % 1,92 %
Materialer 0,00 % 7,39 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 1,01 % 2,83 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0010303882

Introduktionsdato 30. april 2004

Borsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark 25 % i MSCl-indeks: BR, RU, IN, CN
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer bredt i aktier fra Brasilien, Rusland, Indien og Kina. Selskaber i Hongkong, som har deres hovedaktiviteter i Kina,
anses for at vaere kinesiske. Investeringerne er spredt pa et stort antal virksomheder i forskellige brancher.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begraenset antal markeder, der er preeget af store udsving i skonomien. Det er derfor forbundet med en hgj
risiko at investere i afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afheenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet
til investeringer med en tidshorisont pa minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -3,04 %, mens benchmark faldt med 3,11 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig pé linje med benchmark.

De forste tre maneder var preeget af stet fremgang pa de globale EM-aktiemarkeder. Aktiemarkederne blev iszer trukket frem af Kina og
Rusland. | 2. kvartal var der mere uro, og aktiemarkederne var preeget af bade store kursstigninger og -fald. 2. halvar var preeget af et
faldende kinesiske aktiemarked, hvor lanefinansierede investeringer blev lukket ned, samt en svaekkelse af den russiske rubel og den
brasilianske real.

Afdelingen har givet et afkast, som er pa linje med benchmark. Det relative afkast blev trukket op af vores investeringer i Kina, Indien og
Brasilien, men blev trukket ned af vores investeringer i Rusland.

Markedsforventninger

Den kinesiske gkonomi er fortsat pé vej ned i gear. Men regeringen vil gennemfare sin 13. feméarsplan, som skal sikre en overgang til en
mere serviceorienteret gkonomi. Desuden stotter regeringen samtidig aktiemarkedet med rentesaenkninger og andre former for
stimulans. Indien vil have gavn af en meget lav oliepris, men reformprocessen vil formodentlig kere i et langsommere tempo. Det
brasilianske aktiemarked er fortsat problematisk, men en politisk afklaring vil veere positiv. | Rusland forventer vi, at aktiemarkedet naesten
udelukkende er afhaengig af udviklingen i olieprisen.

Vi forventer, at afdelingen vil give et positivt afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt
forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 28.527 43.083 49.489 74.130 66.754
Kursreguleringer -7.952 16.822 -262.566 281.384 -875.208
Administrationsomkostninger -12.500 -17.727 -29.958 -38.241 -39.413
Skat -2.023 -3.073 -4.037 -6.856 -4.969
Arets nettoresultat 6.052 39.105 -247.072 310.417 -852.836
Aktiver
Likvide midler 8.369 16.849 11.276 35.940 39.668
Noterede aktier i udenlandske selskaber 584.106 861.592 1.424.205 2.285.182 2.126.620
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 397 11.712 11.049 38.199 47.222
Beviser i udenlandske investeringsforeninger 0 13.720 0 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.467 1.634 1.322 1.560
Andre aktiver 26.128 3.990 12.470 8.546 2.386
Aktiver i alt 619.000 909.330 1.460.634 2.369.189 2.217.456
Passiver
Anden geeld 32.305 5.379 16.692 7.838 6.526
Medlemmernes formue 586.695 903.951 1.443.942 2.361.351 2.210.930
Passiver i alt 619.000 909.330 1.460.634 2.369.189 2.217.456
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 422.466 631.117 1.048.517 1.485.709 1.592.832
Antal stk. 4.224.660 6.311.165 10.485.165 14.857.094 15.928.320
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 138,87 143,23 137,71 158,94 138,81
Udbytte pr. andel 10,40 0,00 0,00 3,25 0,00
Afkast i DKK (pct) ? -3,04 % 4,01 % -11,45 % 14,50 % -26,21 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -3,11 % 2,45 % -7,82 % 14,42 % -21,52 %
Omkostningsprocent 1,59 % 1,63 % 1,62 % 1,60 % 1,41 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,78 % 2,73 % 2,46 % 2,56 % 2,68 %
Sharpe Ratio (5 ar) -0,34 -0,09 0,57 - -
Standardafvigelse (5 &r) 17,67 16,27 22,30 - -
Tracking error 3,45 5,40 5,01 - -
Active share 29,80 54,03 58,47 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 1,24 1,21 0,72 0,86 0,93
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter -19 0
2. Udbytter 28.546 43.083
| alt renter og udbytter 28.527 43.083

Kursgevinster og -tab
3. Aktier -1.206 25.018
Valutakonti -44 77
Qvrige aktiver/passiver -70 51
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -6.632 -8.324
| alt kursgevinster og -tab -7.952 16.822
| alt indteegter 20.575 59.905
5. Administrationsomkostninger -12.500 -17.727
Resultat for skat 8.075 42.178
6. Skat -2.023 -3.073
Arets nettoresultat 6.052 39.105

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 43.936 0

Overfort til udlodning nzeste ar 278 -98.897
7. Til radighed for udlodning 44.214 -98.897

Overfort til formuen -38.162 138.002

| alt disponeret 6.052 39.105

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 8.369 16.849
| alt likvide midler 8.369 16.849
Kapitalandele
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 584.106 861.592
10. Unoterede aktier i udenlandske selskaber 397 11.712
10. Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 13.720
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.467
| alt kapitalandele 584.503 888.491
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.998 0
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 24.130 3.990
| alt andre aktiver 26.128 3.990
AKTIVER | ALT 619.000 909.330
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 586.695 903.951
Anden gald
Skyldige omkostninger 2.169 3.267
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 30.136 2.112
| alt anden geeld 32.305 5.379
PASSIVER | ALT 619.000 909.330
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 5 32
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -24 -32
| alt renter -19 0
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 28.546 42.699
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 384
| alt udbytter 28.546 43.083
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber -5.577 27.527
Unoterede aktier i danske selskaber 94 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 4.246 -4.307
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 31 1.798
| alt aktier -1.206 25.018
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 7.709 10.144
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -1.077 -1.820
Handelsomkostninger ved lgbende drift 6.632 8.324
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 5.976 8.365
Gebyrer til depotselskab 1.017 2.107
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.984 5.576
@vrige omkostninger 144 -110
Fast administrationshonorar 1.066 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 12.187 15.938
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 7 32
Lan til direktion 12 32
Lon til personale 164 599
Honorar til revisorer 12 32
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 7 69
Kontorhold m.v. 10 47
It-omkostninger 82 442
Markedsferingsomkostninger 81 351
@vrige omkostninger -62 184
| alt feellesomkostninger 313 1.789
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 7 32
Lan til direktion 12 32
Lan til personale 164 599
Honorar til revisorer 12 32
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 7 69
Kontorhold m.v. 10 47
It-omkostninger 82 442
Markedsfaringsomkostninger 6.057 8.716
Gebyrer til depotselskab 1.017 2.107
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.984 5.576
@vrige omkostninger 82 74
Fast administrationshonorar 1.066 0
| alt administrationsomkostninger 12.500 17.727
7 Andel af fzellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 2.023 3.073
| alt skat 2.023 3.073
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7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar -98.897 -109.508
Renter 5 32
Udbytter 26.062 43.083
Ikke-refunderbar udbytteskat 14 -3.073
Kursgevinst til udlodning 130.980 -96.014
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster -3.825 66.583
7 Til rddighed for udlodning fer administrationsomkostninger 54.339 -98.897
Administrationsomkostninger til modregning -12.500 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 2.375 0
| alt administrationsomkostninger -10.125 0
Til r&dighed for udlodning 44.214 -98.897
) S&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratraekkes

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
) Ejerandel 0,00 % 3,67 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
) Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 631.117 1.048.517
Emissioner i aret 0 0
Indlgsninger i aret -208.651 -417.400
| alt cirkulerende andele 422.466 631.117
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 903.951 1.443.942
Emissioner i &ret 0 0
Indlgsninger i aret -323.801 -580.263
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 493 1.167
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 0 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 43.936 0
Overfort fra resultatopgerelsen -38.162 138.002
Overfort til udlodning til naeste ar 278 -98.897
| alt medlemmernes formue ultimo 586.695 903.951

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 422.466 631.117
Antal stk. 4.224.660 6.311.165
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 996.300 1.324.259
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.300.681 1.897.674
Samlet kursveerdi 2.296.981 3.221.933
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 99,56 % 96,83 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,07 % 1,46 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
99,63 % 98,29 %
Andre aktiver/anden geeld 0,37 % 1,711 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p4 lande
Rusland 25,15 % 31,91 %
Indien 24,93 % 24,34 %
Kina 23,00 % 22,25 %
Brasilien 20,23 % 15,07 %
Qvrige 0,98 % 4,72 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 571 % 1,711 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt pd brancher
Finans 23,88 % 35,86 %
Energi 23,16 % 12,56 %
Informationsteknologi 11,88 % 8,65 %
Konsumentvarer 8,63 % 7,55 %
Forbrugsgoder 6,55 % 6,52 %
Materialer 5,69 % 8,37 %
Industri 5,64 % 10,14 %
Telekommunikationsservice 3,93 % 2,17 %
Sundhedspleje og personlig service 3,18 % 4,28 %
Forsyning 1,75 % 2,19 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 571 % 1,711%
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060013001

Introduktionsdato 18. november 2005

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Nej

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark 25 % i MSCl-indeks: BR, RU, IN, CN
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer bredt i aktier fra Brasilien, Rusland, Indien og Kina. Selskaber i Hongkong, som har deres hovedaktiviteter i Kina,
anses for at vaere kinesiske. Investeringerne er spredt pa et stort antal virksomheder i forskellige brancher.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begraenset antal markeder, der er preeget af store udsving i skonomien. Det er derfor forbundet med en hgj
risiko at investere i afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afheenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet
til investeringer med en tidshorisont pa minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -2,52 %, mens benchmark faldt med 3,11 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig bedre end benchmark.

De forste tre maneder var preeget af stet fremgang pa de globale EM-aktiemarkeder. Aktiemarkederne blev iszer trukket frem af Kina og
Rusland. | 2. kvartal var der mere uro, og aktiemarkederne var preeget af bade store kursstigninger og -fald. 2. halvar var preeget af et
faldende kinesiske aktiemarked, hvor lanefinansierede investeringer blev lukket ned, samt en svaekkelse af den russiske rubel og den
brasilianske real.

Afdelingen har givet et afkast, som er 0,59 %-point hgjere end benchmark. Det relative afkast blev trukket op af vores investeringer i
Kina, Indien og Brasilien, men blev trukket ned af vores investeringer i Rusland.

Markedsforventninger

Den kinesiske gkonomi er fortsat pé vej ned i gear. Men regeringen vil gennemfare sin 13. feméarsplan, som skal sikre en overgang til en
mere serviceorienteret gkonomi. Desuden stotter regeringen samtidig aktiemarkedet med rentesaenkninger og andre former for
stimulans. Indien vil have gavn af en meget lav oliepris, men reformprocessen vil formodentlig kere i et langsommere tempo. Det
brasilianske aktiemarked er fortsat problematisk, men en politisk afklaring vil veere positiv. | Rusland forventer vi, at aktiemarkedet naesten
udelukkende er afhaengig af udviklingen i olieprisen.

Vi forventer, at afdelingen vil give et positivt afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt
forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 11.461 15.333 16.266 23.640 18.895
Kursreguleringer -5.212 8.431 -81.586 83.531 -243.176
Administrationsomkostninger -4.950 -6.254 -9.748 -11.962 -10.884
Skat -810 -1.129 -1.344 -2.235 -1.449
Arets nettoresultat 489 16.381 -76.412 92.974 -236.614
Aktiver
Likvide midler 4.105 11.689 4.801 6.796 13.389
Noterede aktier i udenlandske selskaber 258.257 316.404 477.897 718.179 641.507
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 4178 4.370 12.278 12.596
Beviser i udenlandske investeringsforeninger 0 5.099 0 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 493 554 422 445
Andre aktiver 11.631 1.441 3.821 2.816 612
Aktiver i alt 273.993 339.304 491.443 740.491 668.549
Passiver
Anden geeld 11.820 1.200 5.976 2.495 1.952
Medlemmernes formue 262.173 338.104 485.467 737.996 666.597
Passiver i alt 273.993 339.304 491.443 740.491 668.549
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 153.015 192.368 288.293 390.240 402.723
Antal stk. 1.530.143 1.923.674 2.882.926 3.902.393 4.027.226
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 171,34 175,76 168,39 189,11 165,52
Afkast i DKK (pct) ? -2,52 % 4,37 % -10,96 % 14,25 % -26,00 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -3,11 % 2,45 % -7,82 % 14,42 % -21,52 %
Omkostningsprocent 1,54 % 1,60 % 1,60 % 1,57 % 1,40 %
Arlige omkostninger i procent (/&OP) 2,79 % 2,71 % 2,40 % 2,52 % 2,67 %
Sharpe Ratio (5 ar) -0,32 -0,08 0,63 - -
Standardafvigelse (5 ar) 17,49 16,11 19,96 - -
Tracking error 3,44 5,01 4,96 - -
Active share 30,37 54,10 58,28 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 1,31 1,23 0,68 0,84 0,94
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter -4 3
2. Udbytter 11.465 15.330
| alt renter og udbytter 11.461 15.333
Kursgevinster og -tab
3. Aktier -2.830 11.238
Valutakonti 445 197
Qvrige aktiver/passiver -22 18
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -2.805 -3.022
| alt kursgevinster og -tab -5.212 8.431
| alt indteegter 6.249 23.764
5. Administrationsomkostninger -4.950 -6.254
Resultat for skat 1.299 17.510
6. Skat -810 -1.129
Arets nettoresultat 489 16.381
Overskudsdisponering
Overfort til formuen 489 16.381
| alt disponeret 489 16.381
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 4.105 11.689
| alt likvide midler 4.105 11.689
Kapitalandele
9. Noterede aktier i udenlandske selskaber 258.257 316.404
9. Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 4178
9. Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 5.099
7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 493
| alt kapitalandele 258.257 326.174
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 870 0
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 10.761 1.441
| alt andre aktiver 11.631 1.441
AKTIVER | ALT 273.993 339.304
PASSIVER
8. Medlemmernes formue 262.173 338.104
Anden geeld
Skyldige omkostninger 941 1.197
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 10.879 3
| alt anden geeld 11.820 1.200
PASSIVER | ALT 273.993 339.304
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 2 12
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -6 -9
| alt renter -4 3
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 11.465 15.077
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 253
| alt udbytter 11.465 15.330

3. Kursgevinster og -tab

Aktier

Noterede aktier i udenlandske selskaber -4.010 11.883
Unoterede aktier i danske selskaber 35 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 1.148 -1.313
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -3 668
| alt aktier -2.830 11.238

4. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 3.069 3.551
Daekket af emissions- og indlasningsindteegter -264 -529
Handelsomkostninger ved lgbende drift 2.805 3.022

5. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsferingsomkostninger 2.414 2.979
Gebyrer til depotselskab 326 667
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.610 1.986
@vrige omkostninger 38 -1
Fast administrationshonorar 438 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 4.826 5.621

Andel af feellesomkostninger ?

Honorar til bestyrelse 3 11
Lon til direktion 5 11
Lon til personale 64 212
Honorar til revisorer 5 12
Husleje m.v. 3 25
Kontorhold m.v. 4 17
It-omkostninger 32 156
Markedsfaringsomkostninger 31 124
@vrige omkostninger -23 65
| alt feellesomkostninger 124 633
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 3 11
Lon til direktion 5 11
Lon til personale 64 212
Honorar til revisorer 5 12
Husleje m.v. 3 25
Kontorhold m.v. 4 17
It-omkostninger 32 156
Markedsferingsomkostninger 2.445 3.103
Gebyrer til depotselskab 326 667
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.610 1.986
" @vrige omkostninger 15 54
Fast administrationshonorar 438 0
| alt administrationsomkostninger 4.950 6.254
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af fzellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner

6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 810 1.129
| alt skat 810 1.129
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7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 2015 2014
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,23 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
) Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015
8. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 192.368 288.293
Emissioner i aret 897 1.225
Indlgsninger i aret -40.250 -97.150
| alt cirkulerende andele 153.015 192.368
Medlemmernes formue 2015 2014
Medlemmernes formue primo 338.104 485.467
Emissioner i aret 1.792 2.284
Indlgsninger i aret -78.329 -166.357
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 117 329
Overfort fra resultatopgerelsen 489 16.381
| alt medlemmernes formue 262.173 338.104
9. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 153.015 192.368
Antal stk. 1.530.143 1.923.674
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 430.372 482.323
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 496.095 650.209
Samlet kursvaerdi 926.467 1.132.532
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 98,51 % 95,09 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 1,38 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
98,51 % 96,47 %
Andre aktiver/anden geeld 1,49 % 3,53 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt pa lande
Rusland 25,26 % 31,11 %
Indien 24,76 % 24,19 %
Kina 22,71 % 21,87 %
Brasilien 20,09 % 14,64 %
Qvrige 0,93 % 4,66 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,25 % 3,53 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Finans 23,99 % 3517 %
Energi 23,13 % 12,32 %
Informationsteknologi 11,84 % 8,46 %
Konsumentvarer 8,57 % 7,37 %
Forbrugsgoder 6,35 % 6,35 %
Materialer 5,60 % 8,79 %
Industri 5,56 % 9,44 %
Telekommunikationsservice 3,93 % 2,15 %
Sundhedspleje og personlig service 297 % 415 %
Forsyning 1,81 % 2,27 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,25 % 3,53 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0015298384
Introduktionsdato 1. oktober 1985
Barsnoteret Ja

Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark OMXC ALL CAP Gl
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i danske aktier. Afdelingen investerer i selskaber spredt pa forskellige brancher, dog primeert i de store selskaber.

Risikoprofil
Afdelingen investerer i et begraenset marked og kan dermed risikere store kursudsving pa kort sigt. Afdelingen er velegnet til investeringer
med en tidshorisont p& minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling

Afdelingen gav i 2015 et afkast p& 31,04 %, mens benchmark steg med 30,83 %. Vi havde forventet en positiv kursudvikling i 2015, som
var mindre end i 2014. Dette blev ikke tilfzeldet, og vi ma séledes erkende, at arets kursstigninger blev sterre end forventet. Afdelingen
har klaret sig pa niveau med benchmark.

Danske aktier havde en meget positiv udvikling i 2015, hvor selskaber som Genmab, Pandora og Vestas har klaret sig bedst pa grund
af en stor indtjeningsfremgang. Defensive aktier som Chr. Hansen, Novo og William Demant har ogsa klaret sig rigtig flot. Sterstedelen
af arets samlede afkast blev opndet i 1. halvar. For finans og udvalgte industriselskaber med relation til ravarer og fragtrater har
kursudviklingen i 2. halvar vaeret ganske negativ.

Afdelingen har givet et afkast, som er pa niveau med benchmark. Afdelingen har nydt godt af en overvaegt i udvalgte industri- og
finansaktier, men har tabt ved en generel undervaegt i en reekke af de sundhedsplejeselskaber, som har klaret sig bedst.

Markedsforventninger
Vi vurderer ikke, at det er realistisk med et positivt afkast p4 samme hgje niveau som i den senere arraekke. Vi vurderer, at risiciene er
starre end ellers ved indgangen til et nyt ar. Den starste usikkerhed knytter sig til styrken af det globale opsving og renteudviklingen.

Vi forventer, at afdelingen vil give et positivt afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt
forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 14.526 8.200 6.962 7.223 7.312
Kursreguleringer 132.535 69.755 114.907 74.430 -102.835
Administrationsomkostninger -7.130 -6.210 -4.981 -4.980 -4.285
Skat -130 -107 -69 -57 -73
Arets nettoresultat 139.801 71.638 116.819 76.616 -99.881
Aktiver
Likvide midler 14.157 12.436 2.794 5.024 2.062
Noterede aktier i danske selskaber 547.062 437.693 393.142 363.936 323.042
Noterede aktier i udenlandske selskaber 11.802 17.227 19.382 14.391 14.881
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 420 389 208 245
Andre aktiver 798 1 0 45 0
Aktiver i alt 573.819 467.777 415.707 383.604 340.230
Passiver
Anden geeld 1.771 1.518 2.534 3.370 699
Medlemmernes formue 572.048 466.259 4138.173 380.234 339.531
Passiver i alt 573.819 467.777 415.707 383.604 340.230
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 161.259 157.426 153.351 191.268 203.632
Antal stk. 1.612.580 1.574.256 1.5633.512 1.912.680 2.036.321
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 354,74 296,18 269,43 198,80 166,74
Udbytte pr. andel 49,80 30,60 18,90 3,25 6,00
Afkast i DKK (pct) ? 31,04 % 17,68 % 37,50 % 23,06 % -21,38 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 30,83 % 17,21 % 38,30 % 23,81 % -19,90 %
Omkostningsprocent 1,32 % 1,34 % 1,36 % 1,33 % 1,08 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,60 % 1,58 % 1,63 % 1,58 % 1,32 %
Sharpe Ratio (5 ar) 1,00 0,94 0,96 - -
Standardafvigelse (5 ar) 13,97 14,02 17,79 - -
Tracking error 2,13 1,90 1,92 - -
Active share 24,92 50,00 21,11 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,17 0,15 0,21 0,19 0,32
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
. Renter -14 22
2. Udbytter 14.540 8.178
| alt renter og udbytter 14.526 8.200
Kursgevinster og -tab
3. Aktier 132.708 69.874
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -173 -119
| alt kursgevinster og -tab 132.535 69.755
| alt indteegter 147.061 77.955
5. Administrationsomkostninger -7.130 -6.210
Resultat for skat 139.931 71.745
6. Skat -130 -107
Arets nettoresultat 139.801 71.638

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 80.306 48.172

Overfort til udlodning nzeste ar 12 144
7. Til radighed for udlodning 80.318 48.316

Overfort til formuen 59.483 23.322

| alt disponeret 139.801 71.638

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 14.157 12.436
| alt likvide midler 14.157 12.436
Kapitalandele
10. Noterede aktier i danske selskaber 547.062 437.693
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 11.802 17.227
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 420
| alt kapitalandele 558.864 455.340
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 0 1
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 798 0
| alt andre aktiver 798 1
AKTIVER | ALT 573.819 467.777
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 572.048 466.259
Anden geeld
Skyldige renter 1 0
Skyldige omkostninger 1.646 1.326
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 124 192
| alt anden geeld 1.771 1.518
PASSIVER | ALT 573.819 467.777
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 2 22
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -16 0
| alt renter -14 22
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 13.591 7.402
Noterede aktier i udenlandske selskaber 949 776
| alt udbytter 14.540 8.178
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 130.932 69.628
Noterede aktier i udenlandske selskaber 1.728 246
Unoterede aktier i danske selskaber 48 0
| alt aktier 132.708 69.874
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 281 204
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -108 -85
Handelsomkostninger ved lebende drift 173 119
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 3.991 3.452
Gebyrer til depotselskab 295 301
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.862 1.611
@vrige omkostninger 50 178
Fast administrationshonorar 750 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 6.948 5.542
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 4 12
Lon til direktion 7 11
Lan til personale 92 226
Honorar til revisorer 7 13
Husleje m.v. 4 28
Kontorhold m.v. 6 18
It-omkostninger 46 166
Markedsferingsomkostninger 45 132
@vrige omkostninger -29 62
| alt feellesomkostninger 182 668
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 4 12
Lon til direktion 7 11
Lon til personale 92 226
Honorar til revisorer 7 13
Husleje m.v. 4 28
Kontorhold m.v. 6 18
It-omkostninger 46 166
Markedsferingsomkostninger 4.036 3.584
Gebyrer til depotselskab 295 301
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.862 1.611
) @vrige omkostninger 21 240
Fast administrationshonorar 750 0
| alt administrationsomkostninger 7.130 6.210
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgér af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 130 107
| alt skat 130 107
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7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar 144 53
Renter 2 22
Udbytter 14.540 8.178
Ikke-refunderbar udbytteskat -130 -107
Kursgevinst til udlodning 71.261 45.985
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster 1.811 399
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 87.628 54.530
Administrationsomkostninger til modregning -7.130 -6.210
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning -180 -4
| alt administrationsomkostninger -7.310 -6.214
Til r&dighed for udlodning 80.318 48.316

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,05 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
) Aktierne er afheendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue 2015 2014
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 157.426 153.351
Emissioner i &ret 19.683 19.586
Indlgsninger i aret -15.850 -15.511
| alt cirkulerende andele 161.259 157.426
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 466.259 413.173
Emissioner i aret 65.412 54.454
Indlgsninger i aret -52.596 -44.706
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 98 88
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -48.172 -28.983
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 1.246 595
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 80.306 48.172
Overfort fra resultatopgerelsen 59.483 23.322
Overfort til udlodning til neeste ar 12 144
| alt medlemmernes formue ultimo 572.048 466.259

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 161.259 157.426
Antal stk. 1.612.580 1.574.256
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 138.528 105.936
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 167.712 133.382
Samlet kursveerdi 306.240 239.318
c. Besiddelse af finansielle instrumenter udstedt af depotselskabet
Aktier i Sydbank:
Antal 38.700 48.700
Kursveerdi (i 1.000 kr.) 8.584 9.263
d. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede aktier 97,70 % 97,57 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,09 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
97,70 % 97,66 %
Andre aktiver/anden geeld 2,30 % 2,34 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt pa lande
Danmark 94,00 % 94,77 %
Udland 2,03 % 2,89 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,97 % 2,34 %
| alt 100,00 % 100,00 %
f. Aktier fordelt pd brancher
Sundhedspleje og personlig service 26,08 % 24,00 %
Industri 25,28 % 31,37 %
Finans 22,32 % 2411 %
Forbrugsgoder 9,83 % 7,35 %
Materialer 5,34 % 5,64 %
Konsumentvarer 3,58 % 2,99 %
Informationsteknologi 2,76 % 1,25 %
Energi 0,84 % 0,00 %
Telekommunikationsservice 0,00 % 0,95 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 3,97 % 2,34 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Europa Ligevaegt & Value KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0015323406
Introduktionsdato 1. maj 1986
Borsnoteret Ja

Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja
Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark MSCI Europa
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i europeeiske aktier. Investeringerne er spredt pa forskellige brancher og selskaber. Afdelingen felger en ligeveegtet
valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at alle aktieinvesteringer i afdelingen indgar med nogenlunde samme andel. Har afdelingen fx
investeret i 100 aktier, vil hver aktie udgere ca. 1,0 % i afdelingen. Nar vi investerer efter en value-strategi, udvaelger vi selskaber, der er
billigt prisfastsat ud fra en raekke regnskabsmaessige nagletal i forhold til selskabernes aktiekurs.

Risikoprofil
Afdelingen investerer bredt i aktier fra Europa. Ved at investere bredt i hele Europa tages der hensyn til nationale konjunkturudsving og
derved spredes risikoen. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 8,34 %, mens benchmark steg med 8,46 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang. Afdelingen har klaret sig p& niveau med benchmark.

De europzeiske aktiemarkeder har overordnet set klaret sig godt i 2015, om end med store udsving undervejs grundet uro blandt
Emerging Markets-lande og usikkerhed omkring ECB’s fremtidige pengepolitik. Den positive aktiekurstrend over aret skyldtes en positiv
udvikling i en reekke centrale nggletal, men kan i stor stil ogsa tilskrives ECB’s lempelige pengepolitik. Sidstnaevnte er ogsa en vaesentlig
arsag til, at det iseer har vaeret sma- og mellemstore aktier, som har gjort det godit.

Afdelingen har klaret sig pa niveau med benchmark. Valueaktier har gjort det betydeligt ringere end veekstaktier, som har nydt godt af
en lav rente og en konstant sg@gen efter veekst fra investorernes side. P& den anden side har strategiens andet strategiske ben, ligeveegt,
nydt godt af en stor outperformance blandt sm&- og mellemstore aktier.

Markedsforventninger
Blandt de sterste risici ser vi en forvaerring i centrale EM-landes gkonomier, en mindre understattende ECB, geopolitisk uro og en
veerdiansaettelse, som ikke levner megen plads til skuffelser.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Europa Ligeveaegt & Value KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 36.407 19.983 9.302 7.392 8.080
Kursreguleringer 44.295 5.182 50.162 22.580 -18.819
Administrationsomkostninger -12.612 -9.710 -4.512 -2.925 -2.155
Skat -4.627 -222 -1.403 -42 -964
Arets nettoresultat 63.463 15.233 53.549 27.005 -13.858
Aktiver
Likvide midler 28.232 16.698 19.689 3.837 1.697
Noterede aktier i danske selskaber 25.222 1.732 5.000 1.647 317
Noterede aktier i udenlandske selskaber 891.352 754.775 454.778 264.001 155.609
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 486 389 150 106
Andre aktiver 501 281 284 1.172 459
Aktiver i alt 945.307 773.972 480.140 270.807 158.188
Passiver
Anden geeld 3.046 2.275 1.666 2.584 372
Medlemmernes formue 942.261 771.697 478.474 268.223 157.816
Passiver i alt 945.307 773.972 480.140 270.807 158.188
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.389.761 1.233.115 787.168 502.707 331.720
Antal stk. 13.897.609 12.331.147 7.871.680 5.027.063 3.317.197
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 67,80 62,58 60,78 53,36 47,58
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 1,50 1,25
Afkast i DKK (pct) ? 8,34 % 2,96 % 17,08 % 15,02 % -7,72 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 8,46 % 6,64 % 19,83 % 17,74 % -8,33 %
Omkostningsprocent 1,36 % 1,34 % 1,37 % 1,44 % 1,19 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,01 % 1,89 % 1,80 % 1,86 % 1,61 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,50 0,53 0,73 - -
Standardafvigelse (5 ar) 12,39 11,25 14,89 - -
Tracking error 2,35 1,34 1,80 - -
Active share 71,95 69,29 61,42 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,69 0,61 0,35 0,66 0,26
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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Sydinvest Europa Ligeveaegt & Value KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 8 36
2. Udbytter 36.399 19.947
| alt renter og udbytter 36.407 19.983
Kursgevinster og -tab
3. Aktier 45.418 7.585
3. Investeringsbeviser 0 -389
Valutakonti 1.841 1
Qvrige aktiver/passiver -37 4
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -2.927 -2.019
| alt kursgevinster og -tab 44.295 5.182
| alt indteegter 80.702 25.165
5. Administrationsomkostninger -12.612 -9.698
Resultat for skat 68.090 15.467
6. Skat -4.627 -222
Arets nettoresultat 63.463 15.245
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort til udlodning naeste ar -46.839 -111.075
7. Til radighed for udlodning -46.839 -111.075
Overfort til formuen 110.302 126.320
| alt disponeret 63.463 15.245
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 28.232 16.698
| alt likvide midler 28.232 16.698
Kapitalandele
10. Noterede aktier i danske selskaber 25.222 1.732
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 891.352 754.775
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 486
| alt kapitalandele 916.574 756.993
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 501 281
| alt andre aktiver 501 281
AKTIVER | ALT 945.307 773.972
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 942 261 771.697
Anden gald
Skyldige omkostninger 2.815 2.275
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 231 0
| alt anden gzeld 3.046 2.275
PASSIVER | ALT 945.307 773.972
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Sydinvest Europa Ligeveaegt & Value KL - Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 10 36
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -2 0
| alt renter 8 36
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 365 172
Noterede aktier i udenlandske selskaber 36.034 19.522
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 253
| alt udbytter 36.399 19.947
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber -237 1.917
Noterede aktier i udenlandske selskaber 47.047 5.678
Unoterede aktier i danske selskaber 78 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -1.470 -10
| alt aktier 45.418 7.585
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 -389
| alt investeringsbeviser 0 -389
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 3.539 2.870
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -612 -851
Handelsomkostninger ved Igbende drift 2.927 2.019
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 6.860 5.315
Gebyrer til depotselskab 934 902
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.202 2.480
@vrige omkostninger 4 24
Fast administrationshonorar 1.296 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 12.296 8.721
Andel af fesllesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 7 18
Lan til direktion 12 1
Lon til personale 159 333
Honorar til revisorer 12 20
Andre honorarer til revisor 0 12
Husleje m.v. 7 44
Kontorhold m.v. 10 26
It-omkostninger 80 243
Markedsfaringsomkostninger 78 196
@vrige omkostninger -49 84
| alt feellesomkostninger 316 977
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 7 18
Lon til direktion 12 1
Lon til personale 159 333
Honorar til revisorer 12 20
Andre honorarer til revisor 0 12
Husleje m.v. 7 44
Kontorhold m.v. 10 26
It-omkostninger 80 243
Markedsferingsomkostninger 6.938 5.511
Gebyrer til depotselskab 934 902
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.202 2.480
" @vrige omkostninger -45 108
Fast administrationshonorar 1.296 0
| alt administrationsomkostninger 12.612 9.698
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af fzellesnote 2, hvortil henvises.
” | saldoen er indregnet momsrefusioner
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Sydinvest Europa Ligeveaegt & Value KL - Arsregnskab

6. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 4.627 222
| alt skat 4.627 222

7. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar -111.075 -102.920
Renter 10 36
Udbytter 30.192 19.947
Ikke-refunderbar udbytteskat 1.096 -222
Kursgevinst til udlodning 40.965 26.345
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning pa ovenstaende poster -8.027 -54.261
7 Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -46.839 -111.075
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlasning 0 0
| alt administrationsomkostninger 0 0
Til rddighed for udlodning -46.839 -111.075
) S&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratraekkes

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,22 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 1.233.115 787.168
Emissioner i aret 273.001 523.947
Indlgsninger i aret -116.355 -78.000
| alt cirkulerende andele 1.389.761 1.233.115
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 771.697 478.474
Emissioner i &ret 186.073 325.522
Indlgsninger i aret -79.304 -48.178
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 332 634
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 0 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 110.302 126.320
Overfort til udlodning til neeste ar -46.839 -111.075
| alt medlemmernes formue ultimo 942.261 771.697

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Sydinvest Europa Ligeveaegt & Value KL - Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.389.761 1.233.115
Antal stk. 13.897.609 12.331.147
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 824.205 773.818
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 710.042 486.139
Samlet kursveerdi 1.534.247 1.259.957
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier 97,27 % 98,03 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,06 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
97,27 % 98,09 %
Andre aktiver/anden geeld 2,73 % 1,91 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt pa lande
England 23,33 % 25,71 %
Frankrig 15,48 % 16,99 %
Schweiz 11,49 % 10,34 %
Tyskland 9,46 % 21,36 %
Sverige 721 % 2,55 %
Spanien 5,99 % 2,50 %
Holland 511 % 4,10 %
Finland 4,27 % 0,33 %
Qvrige 17,15 % 14,21 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,51 % 1,91 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Finans 23,88 % 23,27 %
Konsumentvarer 14,68 % 13,48 %
Sundhedspleje og personlig service 13,54 % 12,09 %
Forbrugsgoder 12,23 % 10,19 %
Industri 11,08 % 10,54 %
Energi 6,10 % 8,06 %
Materialer 5,93 % 8,72 %
Telekommunikationsservice 4,69 % 6,09 %
Forsyning 3,83 % 1,22 %
Informationsteknologi 3,53 % 4,43 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,51 % 1,91 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Fjerngsten KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0010169549
Introduktionsdato 13. maj 1991

Borsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark MSCI Far East eksklusiv. Japan
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i fierngstlige aktier (dog ikke japanske). Investeringerne er spredt pa forskellige lande og brancher.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begraenset antal markeder, der er praeget af store udsving i skonomien. Det er derfor forbundet med hgj risiko
at investere i afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afhzenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til
investeringer med en tidshorisont p& minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 3,25 %, mens benchmark steg med 1,4 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig godt i forhold til benchmark.

Det kinesiske aktiemarked oplevede bade at fa en aktieboble og at f den punkteret inden for 4 mdr. Det var kinesiske private spekulanter,
som kortvarigt bragte det indenlandske aktiemarked op pa urealistiske hgjder.

| Kina er man i gang med en omfattende omlaegning af skonomien, som fremover skal baseres mindre pé investeringer og mere pa gget
privatforbrug. | den nuvaerende overgangsfase medferer det lavere vaekst, som myndighederne prover at afhjaelpe via forskellige stimuli.
I Indien er reformprocessen gaet lidt i sta. Vigtige loveendringer som vil kunne fremme vaeksten, er forelgbig lagt til side, men langt fra
opgivet af regeringen under Modi. Den filippinske gkonomi udviklede sig stabilt og pa et hejt niveau.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,85 %-point bedre end benchmark. Det skyldes overvaegt i Filippinerne, og at det lykkedes at
profitere af aktieboblen i Kina. Undervaegten i Korea trak derimod ned.

Markedsforventninger

Vi forventer flere stimuli fra de kinesiske myndigheders side, hvilket pa et tidspunkt vil saette mere fart i veeksten. Vi forventer, at det
indiske parlament pa et tidspunkt i 2016 far vedtaget de udsatte love. Vi forventer, at bade Indien og Filippinerne far omtrent samme
hgje veekstrater i 2016 som i 2015.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Fjerngsten KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 60.134 61.954 68.846 60.500 70.717
Kursreguleringer 77.224 515.001 -7.271 407.837 -482.372
Administrationsomkostninger -44.737 -37.771 -38.980 -33.611 -32.301
Skat -6.512 -6.014 -6.558 -5.110 -5.548
Arets nettoresultat 86.109 533.170 16.037 429.616 -449.504
Aktiver
Likvide midler 156.570 167.478 88.121 65.701 73.108
Noterede aktier i udenlandske selskaber 2.610.933 2.615.022 2.305.388 2.188.663 1.977.187
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 6.002 6 5 5 43
Beviser i udenlandske investeringsforeninger 0 0 47.545 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 2.477 2.541 1.234 1.369
Afledte finansielle instrumenter 209 234 202 2.024 252
Andre aktiver 802 31.332 1.938 6.013 750
Aktiver i alt 2.774.516 2.816.549 2.445.740 2.263.640 2.052.709
Passiver
Anden geeld 9.717 41.548 8.727 7.407 5.728
Medlemmernes formue 2.764.799 2.775.001 2.437.013 2.256.233 2.046.981
Passiver i alt 2.774.516 2.816.549 2.445.740 2.263.640 2.052.709
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.550.395 1.535.115 1.665.970 1.537.383 1.704.454
Antal stk. 15.503.953 15.351.148 16.659.696 15.373.831 17.044.549
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 178,33 180,77 146,28 146,76 120,10
Udbytte pr. andel 19,60 9,40 0,00 2,50 0,00
Afkast i DKK (pct) ? 3,25 % 23,57 % 1,29 % 22,20 % -16,22 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 1,40 % 17,70 % -0,73 % 20,61 % -12,16 %
Omkostningsprocent 1,50 % 1,51 % 1,51 % 1,54 % 1,38 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 3,19 % 2,79 % 2,74 % 3,00 % 3,11 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,35 0,72 0,89 - -
Standardafvigelse (5 ar) 14,81 12,85 16,03 - -
Tracking error 5,13 7,07 4,85 - -
Active share 62,47 73,53 68,53 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 1,83 1,42 1,34 1,73 1,69
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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Sydinvest Fjerngsten KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter -57 64
2. Udbytter 60.191 61.890
| alt renter og udbytter 60.134 61.954
Kursgevinster og -tab
3. Aktier 122.577 513.573
3. Investeringsbeviser -5.790 15.234
Afledte finansielle instrumenter 93 217
Valutakonti -2.729 9.058
@vrige aktiver/passiver -53 58
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -36.874 -23.139
| alt kursgevinster og -tab 77.224 515.001
| alt indteegter 137.358 576.955
5. Administrationsomkostninger -44.737 -37.771
Resultat for skat 92.621 539.184
6. Skat -6.512 -6.014
Arets nettoresultat 86.109 533.170
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 303.877 144.301
Overfort til udlodning naeste ar 961 1.065
7. Til radighed for udlodning 304.838 145.366
Overfort til formuen -218.729 387.804
| alt disponeret 86.109 533.170
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Sydinvest Fjerngsten KL - Arsregnskab

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 156.570 167.478
| alt likvide midler 156.570 167.478
Kapitalandele
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 2.610.933 2.615.022
10. Unoterede aktier i udenlandske selskaber 6.002 6
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 2.477
| alt kapitalandele 2.616.935 2.617.505
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 209 234
| alt afledte finansielle instrumenter 209 234
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 570 728
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 232 30.604
| alt andre aktiver 802 31.332
AKTIVER | ALT 2.774.516 2.816.549
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 2.764.799 2.775.001
Anden gaeld
Skyldige renter 1 0
Skyldige omkostninger 9.444 8.875
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 272 32.673
| alt anden geeld 9.717 41.548
PASSIVER | ALT 2.774.516 2.816.549
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 64 78
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -121 -14
| alt renter -57 64
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 60.191 61.890
| alt udbytter 60.191 61.890
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber 104.603 512.806
Unoterede aktier i danske selskaber 292 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 17.682 767
| alt aktier 122.577 513.573
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -5.790 15.234
| alt investeringsbeviser -5.790 15.234
Afledte finansielle instrumenter
Warrants 0 -17
Optioner m.m. 93 234
| alt afledte finansielle instrumenter 93 217
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 38.742 24.170
Daekket af emissions- og indlasningsindteegter -1.868 -1.031
Handelsomkostninger ved lgbende drift 36.874 23.139
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 22.129 18.677
Gebyrer til depotselskab 2.814 3.038
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 14.752 12.451
@vrige omkostninger -186 -147
Fast administrationshonorar 4.121 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 43.630 34.019
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 24 67
Lon til direktion 42 60
Lon til personale 554 1.267
Honorar til revisorer 41 71
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 25 156
Kontorhold m.v. 35 97
It-omkostninger 278 932
Markedsfaringsomkostninger 273 747
@vrige omkostninger -165 354
| alt feellesomkostninger 1.107 3.752
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Samlede administrationsomkostninger 2015 2014
Honorar til bestyrelse 24 67
Lan til direktion 42 60
Lon til personale 554 1.267
Honorar til revisorer 41 71
Andre honorarer til revisor 0 1
Husleje m.v. 25 156
Kontorhold m.v. 35 97
It-omkostninger 278 932
Markedsfaringsomkostninger 22.402 19.424
Gebyrer til depotselskab 2.814 3.038
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 14.752 12.451
) @vrige omkostninger -351 207
Fast administrationshonorar 4.121 0
| alt administrationsomkostninger 44.737 37.771

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af fzellesnote 2, hvortil henvises.

” | saldoen er indregnet momsrefusioner

6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 6.512 6.014
| alt skat 6.512 6.014
7. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar 1.065 -83.562
Renter 63 78
Udbytter 53.648 61.890
Ikke-refunderbar udbytteskat 0 -6.014
Kursgevinst til udlodning 286.113 206.474
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 9.186 3.517
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 350.075 182.383
Administrationsomkostninger til modregning -44.737 -37.771
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlasning -500 754
| alt administrationsomkostninger -45.237 -37.017
Til rddighed for udlodning 304.838 145.366

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 6,19 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

) Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 1.535.115 1.665.970
Emissioner i aret 147.544 37.664
Indlgsninger i aret -132.264 -168.519
| alt cirkulerende andele 1.550.395 1.535.115
Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 2.775.001 2.437.013
Emissioner i aret 295.889 61.058
Indlgsninger i aret -254.581 -256.720
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 88 480
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -144.301 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlesning 6.594 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 303.877 144.301
Overfort fra resultatopgerelsen -218.729 387.804
Overfort til udlodning til neeste ar 961 1.065
| alt medlemmernes formue ultimo 2.764.799 2.775.001

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.550.395 1.535.115
Antal stk. 15.503.953 15.351.148
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 5.643.529 3.586.875
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 5.775.929 3.847.718
Samlet kursveerdi 11.419.458 7.434.593
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 94,43 % 94,23 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,22 % 0,09 %
@vrige finansielle instrumenter 0,01 % 0,01 %
94,66 % 94,33 %
Andre aktiver/anden gaeld 5,34 % 5,67 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt pa lande
Kina 33,56 % 29,35 %
Filippinerne 21,53 % 20,33 %
Indien 12,08 % 19,38 %
Hongkong 10,12 % 8,25 %
Sydkorea 8,84 % 8,18 %
Taiwan 3,74 % 4,07 %
Thailand 2,711 % 2,48 %
Singapore 0,88 % 1,91 %
Qvrige 0,77 % 0,37 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 577 % 5,68 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Finans 45,56 % 46,96 %
Informationsteknologi 16,15 % 14,13 %
Industri 11,68 % 15,56 %
Forbrugsgoder 551 % 8,37 %
Energi 4,64 % 1,35 %
Telekommunikationsservice 3,19 % 4,15 %
Materialer 3,05 % 1,54 %
Forsyning 1,98 % 0,98 %
Sundhedspleje og personlig service 1,83 % 1,03 %
Konsumentvarer 0,64 % 0,25 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 577 % 5,68 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelings- og

klasseoplysninger Fjernosten A DKK Akk Far East Equities B EUR Acc Fjerngsten W DKK Acc
ISIN DK0060036994 DK0060647287 DK0060647360
Introduktionsdato 24. maj 2006 18. september 2015 25. august 2015
Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK EUR DKK

Udbyttebetalende Nej Nej Nej

Styksterrelse 100 10 100

Risikoskala 6 6 6

Benchmark MSCI Far East eksklusiv. Japan MSCI Far East eksklusiv. Japan MSCI Far East eksklusiv. Japan
Markedsfgringsgodkendt

i Tyskland Nej Ja Nej

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i fierngstlige aktier (dog ikke japanske). Investeringerne er spredt pa forskellige lande og brancher.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne Fjerngsten A DKK Akk, Far East Equities B EUR Acc og Fjernagsten W DKK Acc. Investeringerne i
de enkelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begreenset antal markeder, der er praeget af store udsving i gkonomien. Det er derfor forbundet med hgj risiko
at investere i afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afhaenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til
investeringer med en tidshorisont p& minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om *Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at Fjernesten W DKK Acc ikke har eksisteret i hele perioden.
Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Fjerngsten A DKK Akk 2,63 % 1,40 %
Far East Equities B EUR Acc " 2,22 % 1,18 %
Fijerngsten W DKK Acc 8,21 % 10,84 %

" For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Far East Equities indregnet i afkastet
Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang.

Det kinesiske aktiemarked oplevede bade at fa en aktieboble og at f den punkteret inden for 4 mdr. Det var kinesiske private spekulanter,
som kortvarigt bragte det indenlandske aktiemarked op pa urealistiske hgjder.

| Kina er man i gang med en omfattende omlaegning af gkonomien, som fremover skal baseres mindre pé investeringer og mere pa gget
privatforbrug. | den nuvaerende overgangsfase medferer det lavere vaekst, som myndighederne prover at afhjaelpe via forskellige stimuli.
I Indien er reformprocessen gaet lidt i sta. Vigtige loveendringer som vil kunne fremme vaeksten, er forelgbig lagt til side, men langt fra
opgivet af regeringen under Modi. Den filippinske skonomi udviklede sig stabilt og pa et hgjt niveau.

Andelsklasserne Fjerngsten A DKK Akk og Far East Equities B EUR Acc har givet afkast, som er 1,23 %-point og 1,04 %-point bedre
end benchmark. Andelsklassen Fjernasten W DKK Acc har derimod givet et afkast, som er 2,63 %-point darligere end benchmark. Det
skyldes overvaegt i Filippinerne, og at det lykkedes at profitere af aktieboblen i Kina. Underveegten i Korea trak derimod ned.

Markedsforventninger

Vi forventer flere stimuli fra de kinesiske myndigheders side, hvilket pa et tidspunkt vil saette mere fart i veeksten. Vi forventer, at det
indiske parlament p& et tidspunkt i 2016 far vedtaget de udsatte love. Vi forventer, at bade Indien og Filippinerne far omtrent samme
hgje veekstrater i 2016 som i 2015.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 7.897 6.884 7.848 7.052 8.320
Kursreguleringer 18.082 56.476 -2.025 49.455 -56.558
Administrationsomkostninger -7.778 -4.228 -4.376 -4.038 -3.818
Skat -808 -665 -757 -598 -639
Arets nettoresultat 17.393 58.467 690 51.871 -52.695
Aktiver

Likvide midler 48.245 17.480 12.719 9.817 12.119
Noterede aktier i udenlandske selskaber 638.749 285.058 248.728 267.519 245.749
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 1.506 0 0 0 1
Beviser i udenlandske investeringsforeninger 0 0 5.231 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 271 268 140 160
Afledte finansielle instrumenter 52 25 24 203 20
Andre aktiver 922 6.313 212 565 286
Aktiver i alt 689.474 309.147 267.182 278.244 258.335
Passiver

Anden geeld 2.173 7.422 922 1.906 1.341
Medlemmernes formue 687.301 301.725 266.260 276.338 256.994
Passiver i alt 689.474 309.147 267.182 278.244 258.335
Nogletal

Arets nettoresultat 17.393 58.467 690 51.871 -52.695
Medlemmernes formue 687.301 301.725 266.260 276.338 256.994
Tracking error 5,18 7,15 4,69 - -
Active share 62,55 73,41 68,70 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 1,06 1,33 1,32 1,67 1,67

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

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo aret
Fjernasten A DKK Akk 5.756 316.293
Far East Equities B EUR Acc 9.829 310.736
Fjerngsten W DKK Acc 1.808 60.272
| alt 17.393 687.301
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter -5 9
2. Udbytter 7.902 6.875
| alt renter og udbytter 7.897 6.884

Kursgevinster og -tab
3. Aktier 24.813 56.267
Investeringsbeviser -690 1.697
Afledte finansielle instrumenter 15 23
Valutakonti -434 786
@vrige aktiver/passiver -28 127
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -5.594 -2.424
| alt kursgevinster og -tab 18.082 56.476
| alt indteegter 25.979 63.360
5. Administrationsomkostninger -7.778 -4.228
Resultat for skat 18.201 59.132
6. Skat -808 -665
Arets nettoresultat 17.393 58.467

Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfert til formuen i alt 17.393 58.467

| alt disponeret 17.393 58.467

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 48.245 17.480
| alt likvide midler 48.245 17.480
Kapitalandele

9. Noterede aktier i udenlandske selskaber 638.749 285.058
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 1.506 0

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 271
| alt kapitalandele 640.255 285.329
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 52 25
| alt afledte finansielle instrumenter 52 25

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 139 79
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 783 6.234
| alt andre aktiver 922 6.313
AKTIVER | ALT 689.474 309.147
PASSIVER

8. Medlemmernes formue 687.301 301.725
Anden gald
Skyldige renter 1 0
Skyldige omkostninger 2.113 969
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 59 6.453
| alt anden geeld 2.173 7.422
PASSIVER | ALT 689.474 309.147
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 12 11
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -17 -2
| alt renter -5 9
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 7.902 6.875
| alt udbytter 7.902 6.875

3. Kursgevinster og -tab

Aktier

Noterede aktier i udenlandske selskaber 24.516 56.198
Unoterede aktier i danske selskaber 32 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 265 69
| alt aktier 24.813 56.267
Investeringsbeviser

Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -690 1.697
| alt investeringsbeviser -690 1.697
Afledte finansielle instrumenter

Warrants 0 -2
Optioner m.m. 15 25
| alt afledte finansielle instrumenter 15 23

4. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 5.837 2.678
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -243 -254
Handelsomkostninger ved lgbende drift 5.594 2.424

5. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsferingsomkostninger 3.621 2.065
Gebyrer til depotselskab 467 371
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.529 1.377
@vrige omkostninger 2 4
Fast administrationshonorar 657 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 7.276 3.817
Andel af feellesomkostninger ?

Honorar til bestyrelse 3 7
Lan til direktion 5 6
Lon til personale 65 139
Honorar til revisorer 5 8
Husleje m.v. 3 17
Kontorhold m.v. 4 11
It-omkostninger 32 102
Markedsferingsomkostninger 32 82
@vrige omkostninger 353 39
| alt feellesomkostninger 502 411
Samlede administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse 3 7
Lan til direktion 5 6
Lan til personale 65 139
Honorar til revisorer 5 8
Husleje m.v. 3 17
Kontorhold m.v. 4 11
It-omkostninger 32 102
Markedsferingsomkostninger 3.653 2.147
Gebyrer til depotselskab 467 371
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.529 1.377
@vrige omkostninger 355 43
Fast administrationshonorar 657 0
| alt administrationsomkostninger 7.778 4.228

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
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6. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 808 665
| alt skat 808 665

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 0,68 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

) Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

8. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 301.725 266.260
Regulering ifm fusion i ret 303.824 0
Emissioner i aret 118.374 35.462
Indlgsninger i aret -54.806 -58.464
Nettoemissionstilleeg og -indl@sningsfradrag 791 0
Overfort fra resultatopgerelsen 17.393 58.467
| alt medlemmernes formue 687.301 301.725

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 931.447 402.087
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 818.074 455.416
Samlet kursvaerdi 1.749.521 857.503
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 92,93 % 94,47 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,22 % 0,09 %
@vrige finansielle instrumenter 0,01 % 0,01 %
93,16 % 94,57 %
Andre aktiver/anden geeld 6,84 % 5,43 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Aktier fordelt pa lande
Kina 33,61 % 29,28 %
Filippinerne 21,57 % 20,59 %
Indien 12,21 % 19,43 %
Hongkong 9,91 % 8,14 %
Sydkorea 8,89 % 8,15 %
Taiwan 3,81 % 411 %
Thailand 2,75 % 2,62 %
Singapore 0,84 % 1,88 %
Qvrige 0,78 % 0,37 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 5,63 % 5,43 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p& brancher
Finans 45,60 % 47,01 %
Informationsteknologi 16,29 % 14,08 %
Industri 11,73 % 15,65 %
Forbrugsgoder 541 % 8,37 %
Energi 4,70 % 1,37 %
Telekommunikationsservice 3,17 % 4,18 %
Materialer 3,07 % 1,62 %
Forsyning 1,95 % 0,98 %
Sundhedspleje og personlig service 1,82 % 1,05 %
Konsumentvarer 0,63 % 0,26 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 5,63 % 5,43 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Hovedtal fra ophert afdeling ISI Far East Equities 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 6.571
2) Kursgevinster og -tab -3.140
3) Administrationsomkostninger -4.259
4) Skat -726
5) Emissioner i perioden 26.062
6) Indlgsninger i perioden -47.146
7) Periodens nettoresultat -1.554
8) Medlemmernes formue primo 326.462
9) Medlemmernes formue pé fusionstidspunktet 303.824
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NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Andel af arets nettoresultat 5.756 58.467 690 51.871 -52.695
Cirkulerende andele nominelt 157.454 154.157 168.120 175.769 198.940
Antal cirkulerende andele i stk. 1.574.539 1.541.571 1.681.202 1.757.689 1.989.394
Medlemmernes formue 316.293 301.725 266.260 276.338 256.994
Indre veerdi pr. andel (DKK) 200,88 195,73 158,37 157,22 129,18
Afkast i DKK (pct) ? 2,63 % 23,58 % 0,74 % 21,70 % -16,92 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 1,40 % 17,70 % -0,73 % 20,61 % -12,16 %
Omkostningsprocent (TER) 1,54 % 1,53 % 1,52 % 1,54 % 1,36 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 3,19 % 2,77 % 2,75 % 2,98 % 3,06 %
Sharpe Ratio (5 &r) 0,32 0,69 0,86 0,00 -
Standardafvigelse (5 &r) 14,79 12,87 15,99 0,00 -

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

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefelien 11.857 63.360
Andel af feellesomkostninger -227 -411
Klassespecifikke omkostninger -5.122 -3.817
Andel af skat -752 -665
| alt andel af nettoresultat 5.756 58.467
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 5.756 58.467
| alt disponeret 5.756 58.467
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 157.454 154.157
Antal stk. 1.574.539 1.541.571

d. Medlemmernes formue

d1. Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 154.157 168.120
Emissioner i aret 26.019 20.506
Indlesninger i aret -22.722 -34.469
| alt cirkulerende andele 157.454 154.157
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 301.725 266.260
Emissioner i aret 57.070 35.462
Indlgsninger i ret -48.259 -58.464
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1 0
Overfort fra resultatopgerelsen 5.756 58.467
| alt medlemmernes formue ultimo 316.293 301.725
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Far East Equities B EUR Acc - Nagletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 2011 2
Andel af arets nettoresultat 9.829 69.388 4.537 72.813 -111.925
Andel af arets nettoresultat 8.466 69.388 4.537 72.813 -111.925
Cirkulerende andele nominelt 118.475 127.261 158.298 183.977 215.156
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 1.587.749 1.705.334 2.121.189 2.465.313 2.883.227
Medlemmernes formue 310.736 326.506 327.163 378.947 365.118
Indre veerdi pr. andel (EUR) 26,23 25,66 20,67 20,60 16,97
Afkast i EUR (pct) ? 2,22 % 24,13 % 0,34 % 21,38 % -16,78 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) 1,18 % 17,92 % -0,72 % 20,14 % -11,93 %
Omkostningsprocent (TER) 0,77 % 1,41 % 1,40 % 1,36 % 1,22 %
Omkostningsprocent (TER) ™ 1,49 % 1,41 % 1,40 % 1,36 % 1,22 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 3,53 % - - - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,31 0,67 0,92 - -
Standardafvigelse (5 &r) 14,92 13,00 16,01 - -
| ? Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra ISI Far East Equities
) For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Far East Equities indregnet
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 12.370
Andel af feellesomkostninger -275
Klassespecifikke omkostninger -2.120
Andel af skat -146
| alt andel af nettoresultat 9.829
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 9.829
| alt disponeret 9.829
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 118.475
Antal stk. (EUR) 1.587.749
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 119.905
Emissioner i aret 724
Indlgsninger i aret -2.154
| alt cirkulerende andele 118.475
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 303.824
Emissioner i aret 1.891
Indlgsninger i aret -5.422
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 614
Overfort fra resultatopgerelsen 9.829
| alt medlemmernes formue ultimo 310.736
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Fjernosten W DKK Acc - Nogletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat 1.808
Cirkulerende andele nominelt 55.699
Antal cirkulerende andele i stk. 556.988
Medlemmernes formue 60.272
Indre veerdi pr. andel (DKK) 108,21
Afkast i DKK (pct) ? 8,21 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 10,84 %
Omkostningsprocent (TER) 0,09 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,15 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015V
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefeljen 1.851
Klassespecifikke omkostninger -34
Andel af skat -9
| alt andel af nettoresultat 1.808
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 1.808
| alt disponeret 1.808
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 55.699
Antal stk. 556.988
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 56.699
Indl@sninger i aret -1.000
| alt cirkulerende andele 55.699
d2. Medlemmernes formue
Emissioner i aret 59.413
Indlgsninger i aret -1.125
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 176
Overfort fra resultatopgerelsen 1.808
| alt medlemmernes formue ultimo 60.272
" Introduktionsdato 25. august 2015
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Sydinvest Globale EM-aktier KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060499663

Introduktionsdato 4. oktober 2013

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark MSCI World og MSCI Emerging + Frontier
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer globalt i aktier i selskaber fra Emerging Markets. En lille del investeres i Frontier Markets, som er lande med et stort
vaekstpotentiale. Valutakursrisikoen over for de enkelte landes valutaer afdaekkes som hovedregel ikke.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i markeder, der er praeget af store udsving i skonomien. Det er derfor forbundet med en hgj risiko at investere i
afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afheenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer
med en tidshorisont p& minimum fem ér.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -2,18 %, mens benchmark faldt med 5,00 %. Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig godt i forhold til benchmark.

De forste tre maneder var preeget af stet fremgang pa de globale EM-aktiemarkeder. Aktiemarkederne blev iszer trukket frem af Kina og
Rusland. | 2. kvartal var der mere uro, og aktiemarkederne var praeget af bade store kursstigninger og fald. 2. halvar var preeget af et
faldende kinesiske aktiemarked, hvor I&nefinansierede investeringer blev lukket ned samt en generel sveekkelse af EM-valutaer.

Afdelingen har givet et afkast, som er 2,82 %-point bedre end benchmark. Det skyldes hovedsageligt vores investeringer i Kina, Mexico
og Indien. Alle lande hvor vi over dret har haft en overvaegt.

Markedsforventninger

Den kinesiske gkonomi er fortsat p& vej ned i gear. Men regeringen vil gennemfere sin 13. feméarsplan, som skal sikre en overgang til en
mere serviceorienteret gkonomi. Desuden stotter regeringen samtidig aktiemarkedet med rentesaenkninger og andre former for
stimulans. Indien vil have gavn af en meget lav oliepris, men reformprocessen vil formodentlig kere i et langsommere tempo end tidligere.
Vi ser stadig positivt pa den langsigtede strukturelle udvikling i Filippinerne. Usikkerhedsmomenter vil sandsynligvis veere en fortsat lav
verdenshandel, en yderligere devaluering af den kinesiske Renminbien og politik.

Vi forventer, at afdelingen vil give et positivt afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt
forvaltet.
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Sydinvest Globale EM Aktier KL — Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2013-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 "
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 16.227 11.280 741
Kursreguleringer -21.207 58.951 1.669
Administrationsomkostninger -8.654 -6.556 -969
Skat -1.392 -1.034 -37
Arets nettoresultat -15.026 62.641 1.404
Aktiver
Likvide midler 7.494 48.843 9.178
Noterede aktier i udenlandske selskaber 451.187 468.106 278.921
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 953 1.260
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 300 118
Beviser i udenlandske investeringsforeninger 15.266 24.461 7.807
Afledte finansielle instrumenter 45 41 0
Andre aktiver 372 447 320
Aktiver i alt 474.364 543.151 297.604
Passiver
Anden geeld 3.338 1.899 2.026
Medlemmernes formue 471.026 541.252 295.578
Passiver i alt 474.364 543.151 297.604
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 419.536 451.616 89.545
Antal stk. 4.195.365 4.516.165 895.453
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 112,27 119,85 103,66
Udbytte pr. andel 7,90 5,70 0,00
Afkast i DKK (pct) ? -2,18 % 15,61 % 3,66 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -5,00 % 11,64 % 0,22 %
Omkostningsprocent 1,54 % 1,50 % 0,42 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,68 % 2,57 % 2,40 %
Sharpe Ratio - - -
Standardafvigelse - - -
Tracking error - - -
Active share 53,60 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 1,11 1,13 0,13
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Introduktionsdato 4. oktober 2013
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Sydinvest Globale EM Aktier KL — Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 146 93
2. Udbytter 16.081 11.187
| alt renter og udbytter 16.227 11.280
Kursgevinster og -tab
3. Aktier -13.845 54.702
Investeringsbeviser -867 4.489
Afledte finansielle instrumenter 5 41
Valutakonti -2.549 2.791
@vrige aktiver/passiver -9 8
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -3.942 -3.080
| alt kursgevinster og -tab -21.207 58.951
| alt indteegter -4.980 70.231
5. Administrationsomkostninger -8.654 -6.556
Resultat for skat -13.634 63.675
6. Skat -1.392 -1.034
Arets nettoresultat -15.026 62.641

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 33.143 25.742

Overfort til udlodning naeste ar 128 235
7. Til radighed for udlodning 33.271 25.977

Overfort til formuen -48.297 36.664

| alt disponeret -15.026 62.641
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Sydinvest Globale EM Aktier KL — Arsregnskab

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 7.494 48.843
| alt likvide midler 7.494 48.843
Kapitalandele
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 451.187 468.106
10. Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 953
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 300
10. Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 15.266 24.461
| alt kapitalandele 466.453 493.820
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 45 41
| alt afledte finansielle instrumenter 45 41
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 372 447
| alt andre aktiver 372 447
AKTIVER | ALT 474.364 543.151
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 471.026 541.252
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 1.668 1.739
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.670 160
| alt anden geeld 3.338 1.899
PASSIVER | ALT 474.364 543.151
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Sydinvest Globale EM Aktier KL — Arsregnskab

NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 150 97
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -4 -4
| alt renter 146 93
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 15.608 10.605
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 107
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 473 475
| alt udbytter 16.081 11.187
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber -14.288 54.914
Unoterede aktier i danske selskaber 57 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 386 -212
| alt aktier -13.845 54.702
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 0 212
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -867 4.277
| alt investeringsbeviser -867 4.489
Afledte finansielle instrumenter
Optioner m.m. 5 4
| alt afledte finansielle instrumenter 5 41
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 4.470 3.693
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -528 -613
Handelsomkostninger ved labende drift 3.942 3.080
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 4.193 3.183
Gebyrer til depotselskab 663 626
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.795 2.122
@vrige omkostninger 15 39
Fast administrationshonorar 771 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 8.437 5.970
Andel af feellesomkostninger ? 2015 2014
Honorar til bestyrelse 5 11
Lan til direktion 8 7
Lon til personale 109 200
Honorar til revisorer 8 12
Husleje m.v. 5 27
Kontorhold m.v. 7 15
It-omkostninger 54 146
Markedsfaringsomkostninger 53 119
@vrige omkostninger -32 49
| alt feellesomkostninger 217 586
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Sydinvest Globale EM Aktier KL — Arsregnskab

Samlede administrationsomkostninger 2015 2014
Honorar til bestyrelse 5 11
Lon til direktion 8 7
Lan til personale 109 200
Honorar til revisorer 8 12
Husleje m.v. 5 27
Kontorhold m.v. 7 15
It-omkostninger 54 146
Markedsferingsomkostninger 4.246 3.302
Gebyrer til depotselskab 663 626
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.795 2.122
" @vrige omkostninger -17 88
Fast administrationshonorar 771 0
| alt administrationsomkostninger 8.654 6.556

7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.

Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

Revisionshonorar fremgér af feellesnote 2, hvortil henvises.

“ | saldoen er indregnet momsrefusioner

6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 1.392 1.034
| alt skat 1.392 1.034

7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar 235 0
Renter 150 97
Udbytter 14.709 11.187
Ikke-refunderbar udbytteskat =71 -1.034
Kursgevinst til udlodning 30.653 20.708
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster -4.490 2.665
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 41.186 33.623
Administrationsomkostninger til modregning -8.654 -6.556
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 739 -1.090
| alt administrationsomkostninger -7.915 -7.646
Til rddighed for udlodning 33.271 25.977

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 0,75 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhaendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 451.616 285.132
Emissioner i aret 54.584 172.954
Indlgsninger i aret -86.664 -6.470
| alt cirkulerende andele 419.536 451.616
Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 541.252 295.578
Emissioner i aret 69.800 189.678
Indlgsninger i aret -98.699 -7.264
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 264 619
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -25.742 0
/Endring i udbetalt udlodning vedr. sidste &r pga. emission/indlgsning -823 0
Foresldet udlodning for regnskabsaret 33.143 25.742
Overfort fra resultatopgerelsen -48.297 36.664
Overfort til udlodning til neeste ar 128 235
| alt medlemmernes formue ultimo 471.026 541.252

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Sydinvest Globale EM Aktier KL — Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 419.536 451.616
Antal stk. 4.195.365 4.516.165
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 698.716 666.565
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 713.120 520.043
Samlet kursveerdi 1.411.836 1.186.608
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 99,03 % 91,00 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,06 %
@vrige finansielle instrumenter 0,01 % 0,01 %
99,04 % 91,07 %
Andre aktiver/anden gaeld 0,96 % 8,93 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p4 lande
Kina 26,72 % 23,00 %
Sydkorea 13,74 % 10,90 %
Indien 9,04 % 14,92 %
Filippinerne 8,40 % 7,19 %
Mexico 7,50 % 7,18 %
Taiwan 5,69 % 6,94 %
Sydafrika 5,20 % 5,19 %
Brasilien 4,47 % 7,59 %
Qvrige 12,93 % 14,72 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,31 % 2,37 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Finans 32,94 % 38,44 %
Informationsteknologi 17,44 % 13,67 %
Forbrugsgoder 10,15 % 11,72 %
Industri 9,41 % 11,20 %
Energi 7,53 % 6,47 %
Konsumentvarer 4,52 % 4,48 %
Telekommunikationsservice 4,16 % 2,49 %
Materialer 4,07 % 4,63 %
Sundhedspleje og personlig service 1,75 % 2,51 %
Forsyning 1,72 % 2,02 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 6,31 % 2,37 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Globale EM-aktier Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og

klasseoplysninger Globale EM-aktier A DKK Akk Global EM-Equities B EUR Acc  Globale EM-aktier W DKK Acc

ISIN DK0060499747 DK0060647444 DK0060647527

Introduktionsdato 4. oktober 2013 18. september 2015 25. august 2015

Barsnoteret Ja Nej Nej

Valuta DKK EUR DKK

Udbyttebetalende Nej Nej Nej

Styksterrelse 100 10 100

Risikoskala 6 6 6

Benchmark MSCI World og MSCI MSCI World og MSCI MSCI World og MSCI
Emerging + Frontier Emerging + Frontier Emerging + Frontier

Markedsfgringsgodkendt

i Tyskland Nej Ja Nej

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit "S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer globalt i aktier i selskaber fra Emerging Markets. En lille del investeres i Frontier Markets, som er lande med et stort
veekstpotentiale. Valutakursrisikoen over for de enkelte landes valutaer afdaekkes som hovedregel ikke.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne Globale EM-aktier A DKK Akk, Global EM-Equities B EUR Acc og Globale EM-aktier W DKK Acc.
Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i markeder, der er praeget af store udsving i skonomien. Det er derfor forbundet med en hgj risiko at investere i
afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afheenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer
med en tidshorisont p& minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstdende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser, samt at Globale EM-aktier W DKK Acc ikke har eksisteret i hele
perioden. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Globale EM-aktier A DKK Akk -2,16 % -5,00 %
Global EM-Equities B EUR Acc " -3,20 % -5,21 %
Globale EM-aktier W DKK Acc 7,95 % 6,40 %

" For perioden 1.1.-18.9-2015 er ISI Global EM-Equities indregnet i afkastet
Markedet har klaret sig darligere end forventet ved arets indgang, men afdelingen har klaret sig godt i forhold til benchmark.

De forste tre maneder var preeget af stet fremgang pa de globale EM-aktiemarkeder. Aktiemarkederne blev iszer trukket frem af Kina og
Rusland. | 2. kvartal var der mere uro, og aktiemarkederne var praeget af bade store kursstigninger og fald. 2. halvar var preeget af et
faldende kinesiske aktiemarked, hvor I&nefinansierede investeringer blev lukket ned samt en generel sveekkelse af EM-valutaer.

Andelsklasserne har givet afkast, som er 2,84 %-point, 2,01 %-point og 1,55 %-point bedre end benchmark. Det skyldes hovedsageligt
vores investeringer i Kina, Mexico og Indien. Alle lande hvor vi over aret har haft en overvaegt.

Markedsforventninger

Den kinesiske skonomi er fortsat pa vej ned i gear. Men regeringen vil gennemfere sin 13. femarsplan, som skal sikre en overgang til en
mere serviceorienteret skonomi. Desuden stotter regeringen samtidig aktiemarkedet med rentessenkninger og andre former for
stimulans. Indien vil have gavn af en meget lav oliepris, men reformprocessen vil formodentlig kere i et langsommere tempo end tidligere.
Vi ser stadig positivt pa den langsigtede strukturelle udvikling i Filippinerne. Usikkerhedsmomenter vil sandsynligvis veere en fortsat lav
verdenshandel, en yderligere devaluering af den kinesiske Renminbien og politik.

Vi forventer, at afdelingen vil give et positivt afkast i 2016 pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt
forvaltet.
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Sydinvest Globale EM Aktier Akkumulerende KL -

Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2013-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 7.273 4.377 251
Kursreguleringer -6.611 23.743 1.513
Administrationsomkostninger -4.246 -2.694 -314
Skat -625 -398 -14
Arets nettoresultat -4.209 25.028 1.436
Aktiver

Likvide midler 5.212 23.899 2.681
Noterede aktier i udenlandske selskaber 304.364 206.311 87.362
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 413 546
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 94 56
Beviser i udenlandske investeringsforeninger 10.371 10.629 2.576
Afledte finansielle instrumenter 35 19 0
Andre aktiver 256 193 101
Aktiver i alt 320.238 241.558 93.322
Passiver

Anden geeld 987 882 555
Medlemmernes formue 319.251 240.676 92.767
Passiver i alt 320.238 241.558 93.322
Nagletal

Arets nettoresultat -4.209 25.028 1.436
Medlemmernes formue 319.251 240.676 92.767
Tracking error - - -
Active share 53,49- - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,84 1,00 0,13

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

" Introduktionsdato 4. oktober 2013

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
Globale EM-aktier A DKK Akk -9.691 205.640
Global Equities B EUR Acc 4.863 102.978
Globale EM-aktier W DKK Acc 619 10.633
| alt -4.209 319.251
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Sydinvest Globale EM Aktier Akkumulerende KL -
Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter 49 32
2. Udbytter 7.224 4.345
| alt renter og udbytter 7.273 4.377

Kursgevinster og -tab
Aktier -3.922 21.621
Investeringsbeviser -287 1.893
Afledte finansielle instrumenter 9 19
Valutakonti -419 1.281
@vrige aktiver/passiver -1 4
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -1.991 -1.075
| alt kursgevinster og -tab -6.611 23.743
| alt indteegter 662 28.120
5. Administrationsomkostninger -4.246 -2.694
Resultat for skat -3.584 25.426
6. Skat -625 -398
Arets nettoresultat -4.209 25.028

Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfort til formuen i alt -4.209 25.028

| alt disponeret -4.209 25.028

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 5.212 23.899
I alt likvide midler 5.212 23.899
Kapitalandele
9. Noterede aktier i udenlandske selskaber 304.364 206.311
9. Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 413
7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 94
9. Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 10.371 10.629
| alt kapitalandele 314.735 217.447
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 35 19
| alt afledte finansielle instrumenter 35 19

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 256 193
| alt andre aktiver 256 193
AKTIVER | ALT 320.238 241.558
PASSIVER

8. Medlemmernes formue 319.251 240.676
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 957 766
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 30 116
| alt anden geeld 987 882
PASSIVER | ALT 320.238 241.558
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Sydinvest Globale EM Aktier Akkumulerende KL -

Arsregnskab
NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestaende i depotselskab 60 36
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -1 -4
| alt renter 49 32
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 7.079 4.093
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 46
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 145 206
| alt udbytter 7.224 4.345
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber -4.001 21.713
Unoterede aktier i danske selskaber 25 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 54 -92
| alt aktier -3.922 21.621
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 0 81
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -287 1.812
| alt investeringsbeviser -287 1.893
Afledte finansielle instrumenter
Optioner m.m. 9 19
| alt afledte finansielle instrumenter 9 19
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 2.341 1.495
Daekket af emissions- og indlgsningsindtsegter -350 -420
Handelsomkostninger ved Igbende drift 1.991 1.075
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 2.109 1.278
Gebyrer til depotselskab 341 299
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.296 852
@vrige omkostninger 24 33
Fast administrationshonorar 412 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 4.182 2.462
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 2 4
Lan til direktion 4 2
Lon til personale 49 80
Honorar til revisorer 4 5
Husleje m.v. 2 11
Kontorhold m.v. 3 6
It-omkostninger 25 58
Markedsfaringsomkostninger 24 48
@vrige omkostninger -49 18
| alt feellesomkostninger 64 232
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Sydinvest Globale EM Aktier Akkumulerende KL -
Arsregnskab

Samlede administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse 2 4
Lon til direktion 4 2
Lon til personale 49 80
Honorar til revisorer 4 5
Husleje m.v. 2 11
Kontorhold m.v. 3 6
It-omkostninger 25 58
Markedsferingsomkostninger 2.133 1.326
Gebyrer til depotselskab 341 299
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.296 852
) @vrige omkostninger -25 51
Fast administrationshonorar 412 0
| alt administrationsomkostninger 4.246 2.694
7 Andel af fzellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgéet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 625 398
| alt skat 625 398
7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 0,24 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015
8. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 240.676 92.767
Regulering ifm fusion i aret 105.946 0
Emissioner i aret 43.414 131.037
Indlgsninger i aret -69.397 -8.583
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 2.821 427
Overfort fra resultatopgerelsen -4.209 25.028
| alt medlemmernes formue 319.251 240.676

9. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Sydinvest Globale EM Aktier Akkumulerende KL -
Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 395.953 300.020
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 365.097 196.627
Samlet kursvaerdi 761.050 496.647
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 98,59 % 90,13 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,04 %
@vrige finansielle instrumenter 0,01 % 0,01 %
98,60 % 90,18 %
Andre aktiver/anden geeld 1,40 % 9,82 %
| alt 100,00 % 100,00 %
c. Aktier fordelt pa lande
Kina 27,40 % 21,27 %
Sydkorea 14,50 % 10,19 %
Indien 9,41 % 13,88 %
Filippinerne 8,24 % 6,78 %
Mexico 7,67 % 6,95 %
Taiwan 5,80 % 6,37 %
Sydafrika 5,47 % 515 %
Brasilien 4,61 % 6,62 %
Qvrige 12,37 % 13,14 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,53 % 9,65 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p& brancher
Finans 31,26 % 36,21 %
Informationsteknologi 18,42 % 12,68 %
Forbrugsgoder 10,80 % 10,71 %
Industri 10,08 % 9,96 %
Energi 7,96 % 5,94 %
Konsumentvarer 4,69 % 4,00 %
Materialer 4,34 % 4,32 %
Telekommunikationsservice 4,29 % 2,39 %
Sundhedspleje og personlig service 1,95 % 2,33 %
Forsyning 1,68 % 1,81 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,53 % 9,65 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Hovedtal fra ophert afdeling ISI Global EM Equities 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 2.998
2) Kursgevinster og -tab -4.868
3) Administrationsomkostninger -1.577
4) Skat -279
5) Emissioner i perioden 918
6) Indlgsninger i perioden -24.625
7) Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 0
8) Periodens nettoresultat -3.726
9) Medlemmernes formue primo 133.379
10) Medlemmernes formue pa fusionstidspunktet 105.946
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Globale EM-aktier A DKK Akk - Nggletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 "
Andel af arets nettoresultat -9.691 25.028 1.436
Cirkulerende andele nominelt 175.285 200.711 89.545
Antal cirkulerende andele i stk. 1.752.842 2.007.106 895.453
Medlemmernes formue 205.640 240.676 92.767
Indre veerdi pr. andel (DKK) 117,32 119,91 103,60
Afkast i DKK (pct) ? -2,16 % 15,75 % 3,60 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -5,00 % 11,64 % 0,22 %
Omkostningsprocent (TER) 1,57 % 1,52 % 0,41 %
/°-\r|ige omkostninger i procent (lf\OF‘) 2,64 % 2,49 % 2,36 %
Sharpe Ratio - - -
Standardafvigelse - - -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 4. oktober 2013
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af faellesportefeljen -5.073 28.120
Andel af feellesomkostninger -150 -232
Klassespecifikke omkostninger -3.864 -2.462
Andel af skat -604 -398
| alt andel af nettoresultat -9.691 25.028
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -9.691 25.028
| alt disponeret -9.691 25.028
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 175.285 200.711
Antal stk. 1.752.842 2.007.106
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 200.711 89.545
Emissioner i aret 22.280 118.856
Indlesninger i aret -47.706 -7.690
| alt cirkulerende andele 175.285 200.711
d2. Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 240.676 92.767
Emissioner i aret 28.816 131.037
Indlgsninger i ret -56.778 -8.583
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 2.617 427
Overfort fra resultatopgerelsen -9.691 25.028
| alt medlemmernes formue ultimo 205.640 240.676
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Global EM Equities B EUR Acc - Nogletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 20112
Andel af arets nettoresultat 4.863 17.261 -37.358 47.858 -190.201
Andel af arets nettoresultat 1.136 17.261 -37.358 47.858 -190.201
Cirkulerende andele nominelt 40.403 50.671 81.985 136.910 174.201
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 541.468 678.977 1.098.591 1.834.628 2.334.303
Medlemmernes formue 102.978 133.395 189.693 357.775 402.700
Indre veerdi pr. andel (EUR) 25,48 26,33 23,14 26,13 23,12
Afkast i EUR (pct) ? -3,20 % 13,78 % -11,46 % 13,04 % -26,40 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) -5,21 % 11,20 % -7,82 % 13,99 % -21,32 %
Omkostningsprocent (TER) 0,20 % 1,49 % 1,55 % 1,48 % 1,28 %
Omkostningsprocent (TER) ™ 1,45 % 1,49 % 1,55 % 1,48 % 1,28 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 3,12 % - - - -
Sharpe Ratio (5 ar) -0,26 -0,01 0,68 - -
Standardafvigelse (5 &r) 17,21 15,99 20,18 - -

| ? Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.

' Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra ISI Global EM Equities
) For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Global EM Equities indregnet

NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 5.097
Andel af faellesomkostninger 87
Klassespecifikke omkostninger -305
Andel af skat -16
| alt andel af nettoresultat 4.863

b. Overskudsdisponering

Overfort til formuen 4.863

| alt disponeret 4.863
c. Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 40.403

Antal stk. 541.468

d. Medlemmernes formue

d1. Cirkulerende andele

Regulering ifm fusion i aret 42.330
Emissioner i aret 13
Indlgsninger i aret -1.940
| alt cirkulerende andele 40.403

d2. Medlemmernes formue

Regulering ifm fusion i aret 105.946
Emissioner i aret 34
Indlgsninger i aret -7.901
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 36
Overfort fra resultatopgerelsen 4.863
| alt medlemmernes formue ultimo 102.978

" Introduktionsdato 18. september 2015

ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 214



Globale EM-aktier W DKK Acc - Noagletal og noter

NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat 619
Cirkulerende andele nominelt 9.850
Antal cirkulerende andele i stk. 98.500
Medlemmernes formue 10.633
Indre veerdi pr. andel (DKK) 107,95
Afkast i DKK (pct) ? 7,95 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 6,40 %
Omkostningsprocent (TER) 0,13 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,59 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 25. august 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015V
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af faellesportefeljen 638
Klassespecifikke omkostninger -14
Andel af skat -5
| alt andel af nettoresultat 619
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 619
| alt disponeret 619
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 9.850
Antal stk. 98.500
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Emissioner i aret 14.350
Indlesninger i aret -4.500
| alt cirkulerende andele 9.850
d2. Medlemmernes formue
Emissioner i aret 14.564
Indlesninger i aret -4.718
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 168
Overfort fra resultatopgerelsen 619
| alt medlemmernes formue ultimo 10.633
" Introduktionsdato 25. august 2015
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Sydinvest Latinamerika KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0010169465
Introduktionsdato 13. maj 1991
Borsnoteret Ja

Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark MSCI Latin America
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i latinamerikanske aktier. Investeringerne er spredt pa forskellige lande og brancher. Afdelingens sterste
investeringer ligger typisk i Brasilien og Mexico.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begraenset antal markeder, der er praeget af store udsving i skonomien. Det er derfor forbundet med hgj risiko
at investere i afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afhzenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til
investeringer med en tidshorisont p& minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -13,91 %, mens benchmark faldt med 23,01 %. Markedet har klaret sig veesentligt darligere end
forventet ved arets indgang, men afdelingen har klaret sig godt i forhold til benchmark.

Okonomierne i Latinamerika blev negativt preeget af de faldende priser pa ravarer. Alle lande er pa forskellig vis afheengige af
prisudviklingen pa olie, jernmalm og kobber. Den brasilianske gkonomi er hardest ramt af nedturen, og parlamentet synes naesten lammet
og ude af stand til at finde langtidsholdbare Igsninger pa problemerne. Hertil kommer der politisk uro og korruptionsanklager, som i
sidste ende kan fore til, at praesidenten stilles for en rigsret.

Begivenhederne forte til bdde faldende aktiekurser og valutakurs. Mexico klarede sig en del bedre pa grund af den solide samhandel
med USA. Pesoen blev dog ogséa svaekket om end i noget mindre grad end realen.

Afdelingen har givet et afkast, som er 9,10 %-point bedre end benchmark. Det skyldes overveegt i Mexico og undervaegt i Brasilien.

Markedsforventninger

Vi forventer en delvis fortseettelse af begivenhederne fra 2015. Dvs. fortsat negativ vaekst i Brasilien og politisk uro. Det kan fare til store
udsving i det aktiemarked. Vi forventer en mere stabil udvikling i Mexico, hvor et stigende privatforbrug er et blandt flere positive faktorer.
Efter de store prisfald pa ravarer i 2015, forventer vi en stabilisering priserne i 2016, sa det ikke bliver en negativ faktor for
aktiemarkederne.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.

ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 216



Sydinvest Latinamerika KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 13.760 17.217 24.099 40.022 64.984
Kursreguleringer -42.923 10.632 -123.614 90.482 -267.854
Administrationsomkostninger -4.611 -7.307 -12.599 -16.709 -16.417
Skat -400 -966 -1.997 -2.219 -2.919
Arets nettoresultat -34.174 19.576 -114.111 111.576 -222.206
Aktiver
Likvide midler 6.810 28.160 16.391 23.836 13.134
Noterede aktier i udenlandske selskaber 192.028 335.746 584.674 983.870 1.026.875
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 1 119 2.721 9.155 977
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 612 720 595 674
Andre aktiver 2.586 7.815 1.215 4.912 6.967
Aktiver i alt 201.425 372.452 605.721 1.022.368 1.048.627
Passiver
Anden geeld 1.740 10.763 3.684 3.952 3.580
Medlemmernes formue 199.685 361.689 602.037 1.018.416 1.045.047
Passiver i alt 201.425 372.452 605.721 1.022.368 1.048.627
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 83.481 130.171 223.241 299.801 322.439
Antal stk. 834.811 1.301.711 2.232.408 2.998.009 3.224.382
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 239,20 277,86 269,68 339,70 324,11
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 27,75 20,00
Afkast i DKK (pct) ? -13,91 % 3,03 % -13,86 % 10,95 % -15,47 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -23,01 % -0,32 % -17,11 % 7,40 % -16,88 %
Omkostningsprocent 1,56 % 1,60 % 1,56 % 1,56 % 1,37 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,66 % 2,55 % 2,60 % 2,60 % 2,56 %
Sharpe Ratio (5 ar) -0,42 0,03 0,79 - -
Standardafvigelse (5 ar) 16,48 15,99 17,74 - -
Tracking error 4,66 4,64 4,11 - -
Active share 41,69 46,36 42,41 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 1,36 1,08 1,30 1,42 1,19
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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Sydinvest Latinamerika KL - Arsregnskab

RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter 42 78
2. Udbytter 13.718 17.139
| alt renter og udbytter 13.760 17.217

Kursgevinster og -tab
3. Aktier -38.904 13.012
Valutakonti -1.890 448
Qvrige aktiver/passiver -29 -15
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -2.100 -2.813
| alt kursgevinster og -tab -42.923 10.632
| alt indteegter -29.163 27.849
5. Administrationsomkostninger -4.611 -7.307
Resultat for skat -33.774 20.542
6. Skat -400 -966
Arets nettoresultat -34.174 19.576

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0

Overfort til udlodning nezeste ar -24.134 -5.451
7. Til radighed for udlodning -24.134 -5.451

Overfort til formuen -10.040 25.027

| alt disponeret -34.174 19.576

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 6.810 28.160

I alt likvide midler 6.810 28.160
Kapitalandele

10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 192.028 335.746

10. Unoterede aktier i udenlandske selskaber 1 119

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 612

| alt kapitalandele 192.029 336.477
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 575 756

Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.011 7.059

| alt andre aktiver 2.586 7.815

AKTIVER | ALT 201.425 372.452
PASSIVER

9. Medlemmernes formue 199.685 361.689

Anden gald

Skyldige omkostninger 780 1.323

Mellemveerende vedr. handelsafvikling 960 9.440

| alt anden gzeld 1.740 10.763

PASSIVER | ALT 201.425 372.452
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 43 78
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -1 0
| alt renter 42 78
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 13.691 17.099
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 27 40
| alt udbytter 13.718 17.139

3. Kursgevinster og -tab

Aktier

Noterede aktier i udenlandske selskaber -38.882 13.415
Unoterede aktier i danske selskaber 37 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber -59 -403
| alt aktier -38.904 13.012

4. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 2.439 3.558
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -339 -745
Handelsomkostninger ved lebende drift 2.100 2.813

5. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsferingsomkostninger 2.246 3.523
Gebyrer til depotselskab 379 705
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.497 2.348
@vrige omkostninger -25 -32
Fast administrationshonorar 392 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 4.489 6.544
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 3 14
Lon til direktion 5 14
Lan til personale 64 255
Honorar til revisorer 4 14
Husleje m.v. 3 29
Kontorhold m.v. 4 20
It-omkostninger 32 188
Markedsferingsomkostninger 32 149
@vrige omkostninger -25 80
| alt feellesomkostninger 122 763
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 3 14
Lon til direktion 5 14
Lon til personale 64 255
Honorar til revisorer 4 14
Husleje m.v. 3 29
Kontorhold m.v. 4 20
It-omkostninger 32 188
Markedsferingsomkostninger 2.278 3.672
Gebyrer til depotselskab 379 705
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.497 2.348
) @vrige omkostninger -50 48
Fast administrationshonorar 392 0
| alt administrationsomkostninger 4.611 7.307
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgér af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner

6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 400 966
| alt skat 400 966
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7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar -5.451 0
Renter 43 78
Udbytter 13.314 17.139
Ikke-refunderbar udbytteskat 0 -966
Kursgevinst til udlodning -36.453 -30.788
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster 4.413 9.086
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -24.134 -5.451
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 0 0
| alt administrationsomkostninger 0 0
Til r&dighed for udlodning -24.134 -5.451
) S&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratrackkes

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,53 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
) Aktierne er afheendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 130.171 223.241
Emissioner i &ret 410 300
Indlgsninger i aret -47.100 -93.370
| alt cirkulerende andele 83.481 130.171
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 361.689 602.037
Emissioner i aret 1.180 858
Indlgsninger i aret -129.285 -261.293
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 275 511
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 0 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen -10.040 25.027
Overfort til udlodning til neeste ar -24.134 -5.451
| alt medlemmernes formue ultimo 199.685 361.689

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 83.481 130.171
Antal stk. 834.811 1.301.711
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 412.980 490.765
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 519.857 756.458
Samlet kursveerdi 932.837 1.247.223
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier 96,17 % 92,83 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,20 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
96,17 % 93,03 %
Andre aktiver/anden gaeld 3,83 % 6,97 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p4 lande
Mexico 62,93 % 40,02 %
Brasilien 28,66 % 46,74 %
Chile 232 % 211 %
Peru 1,16 % 3,64 %
Qvrige 0,00 % 0,52 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,93 % 6,97 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt pd brancher
Finans 27,59 % 31,67 %
Konsumentvarer 20,01 % 16,43 %
Industri 16,71 % 10,13 %
Forbrugsgoder 12,04 % 10,72 %
Materialer 9,26 % 10,90 %
Energi 414 % 3,97 %
Telekommunikationsservice 3,04 % 5,44 %
Informationsteknologi 1,72 % 1,02 %
Forsyning 0,56 % 0,76 %
Sundhedspleje og personlig service 0,00 % 1,99 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,93 % 6,97 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Latinamerika Akkumulerende KL

Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Latin America Equities B EUR Acc
ISIN DK0060647014 DK0060647600
Introduktionsdato 18. september 2015
Barsnoteret Nej

Valuta EUR

Udbyttebetalende Nej

Stykstorrelse 10

Risikoskala 6

Benchmark MSCI Latin America
Markedsfgringsgodkendt i Tyskland Ja

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit S&dan gik det de finansielle markeder ” side 4, "Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i latinamerikanske aktier. Investeringerne er spredt pa forskellige lande og brancher. Afdelingens storste
investeringer ligger typisk i Brasilien og Mexico.

Afdelingen er opdelt i andelsklassen Latin America Equities B EUR Acc.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begreenset antal markeder, der er praeget af store udsving i gkonomien. Det er derfor forbundet med hgj risiko
at investere i afdelingen pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afhaenger af bevaegelser i aktie- og valutakurserne. Afdelingen er velegnet til
investeringer med en tidshorisont p& minimum fem ar.

| ledelsesberetningens afsnit om *Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassens indre veerdi i 2015 ses i andelsklassens afkast i nedenstdende tabel.
Andelsklasse Afkast Benchmark
Latin America Equities B EUR Acc " -13,73 % -23,18 %

" For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Latin America Equities indregnet i afkastet

Afdelingen gav i 2015 et afkast pa -13,73 %, mens benchmark faldt med 23,18 %. Markedet har klaret sig veesentligt darligere end
forventet ved arets indgang, men afdelingen har klaret sig godt i forhold til benchmark.

@konomierne i Latinamerika blev negativt preeget af de faldende priser pa ravarer. Alle lande er pa forskellig vis afheengige af
prisudviklingen pa olie, jernmalm og kobber. Den brasilianske gkonomi er hardest ramt af nedturen, og parlamentet synes naesten lammet
og ude af stand til at finde langtidsholdbare Igsninger pa& problemerne. Hertil kommer der politisk uro og korruptionsanklager, som i
sidste ende kan fore til, at praesidenten stilles for en rigsret.

Begivenhederne forte til bdde faldende aktiekurser og valutakurs. Mexico klarede sig en del bedre pa grund af den solide samhandel
med USA. Pesoen blev dog ogsa svaekket om end i noget mindre grad end realen.

Afdelingen har givet et afkast, som er 9,45 %-point bedre end benchmark. Det skyldes overvaegt i Mexico og undervaegt i Brasilien.

Markedsforventninger

Vi forventer en delvis fortseettelse af begivenhederne fra 2015. Dvs. fortsat negativ veekst i Brasilien og politisk uro. Det kan fare til store
udsving i det aktiemarked. Vi forventer en mere stabil udvikling i Mexico, hvor et stigende privatforbrug er et blandt flere positive faktorer.
Efter de store prisfald pa ravarer i 2015, forventer vi en stabilisering priserne i 2016, sa det ikke bliver en negativ faktor for
aktiemarkederne.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Arsregnskab

HOVED- OG NGGLETAL FOR 2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 736
Kursreguleringer -1.780
Administrationsomkostninger -278
Skat -6
Arets nettoresultat -1.328
Aktiver

Likvide midler 3.082
Noterede aktier i udenlandske selskaber 61.493
Andre aktiver 350
Aktiver i alt 64.925
Passiver

Anden geld 341
Medlemmernes formue 64.584
Passiver i alt 64.925
Nagletal

Arets nettoresultat -1.328
Medlemmernes formue 64.584
Tracking error -
Active share 42,90
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,44

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

" Introduktionsdato 18. september 2015

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
Latin America Equities B EUR Acc -1.328 64.584
| alt -1.328 64.584
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Arsregnskab

RESULTATOPGQRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
Renter og udbytter
1. Renter 5
2. Udbytter 731
| alt renter og udbytter 736
Kursgevinster og -tab
3. Aktier -1.564
Valutakonti -48
Qvrige aktiver/passiver 12
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -180
| alt kursgevinster og -tab -1.780
| alt indteegter -1.044
5. Administrationsomkostninger -278
Resultat for skat -1.322
6. Skat -6
Arets nettoresultat -1.328
Overskudsdisponering
QOverfort til formuen i alt -1.328
| alt disponeret -1.328
" Introduktionsdato 18. september 2015
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 3.082
| alt likvide midler 3.082
Kapitalandele
8. Noterede aktier i udenlandske selskaber 61.493
| alt kapitalandele 61.493
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 186
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 164
| alt andre aktiver 350
AKTIVER | ALT 64.925
PASSIVER
7. Medlemmernes formue 64.584
Anden geeld
Skyldige omkostninger 219
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 122
| alt anden geeld 341
PASSIVER | ALT 64.925
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NOTER

KL -

Note (i 1.000 DKK) 2015
1. Renter
Indestaende i depotselskab 7
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -2
| alt renter 5
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 731
| alt udbytter 731
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber -1.564
| alt aktier -1.564
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 180
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 180
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger 128
Gebyrer til depotselskab 18
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 98
@vrige omkostninger 10
Fast administrationshonorar 35
| alt afdelingsdirekte omkostninger 289
Andel af feellesomkostninger ?
@vrige omkostninger -1
| alt feellesomkostninger -11
Samlede administrationsomkostninger
Markedsferingsomkostninger 128
Gebyrer til depotselskab 18
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 98
" @vrige omkostninger -1
Fast administrationshonorar 35
| alt administrationsomkostninger 278
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af faellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 6
| alt skat 6
7. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 68.944
Emissioner i &ret 1.690
Indlgsninger i aret -4.722
Overfort fra resultatopgerelsen -1.328
| alt medlemmernes formue 64.584
8. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015
a. Verdipapiromsastning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 49.193
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 26.590
Samlet kursveerdi 75.783
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 95,21 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 %
95,21 %
Andre aktiver/anden geeld 4,79 %
| alt 100,00 %
c. Aktier fordelt pa lande
Mexico 64,21 %
Brasilien 27,63 %
Chile 2,11 %
Peru 1,10 %
Qvrige 0,02 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,93 %
| alt 100,00 %
d. Aktier fordelt p& brancher
Finans 26,68 %
Konsumentvarer 19,39 %
Industri 19,15 %
Forbrugsgoder 11,73 %
Materialer 8,91 %
Energi 4,21 %
Telekommunikationsservice 2,85 %
Informationsteknologi 1,61 %
Forsyning 0,53 %
Sundhedspleje og personlig service 0,01 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,93 %
| alt 100,00 %
e. Hovedtal fra ophert afdeling ISI Latin America Equities 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 2.830
2) Kursgevinster og -tab -11.022
3) Administrationsomkostninger -961
4) Skat -87
5) Emissioner i perioden 4.712
6) Indlgsninger i perioden -16.840
7) Periodens nettoresultat -9.240
8) Medlemmernes formue primo 90.312
9) Medlemmernes formue pé fusionstidspunktet 68.944
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Latin America Equities B EUR Acc - Nggletal og noter

NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 20112
Andel af arets nettoresultat -1.328 3.134 -26.112 23.000 -52.313
Andel af arets nettoresultat ™ -10.569 3.134 -26.112 23.000 -52.313
Cirkulerende andele nominelt 29.425 35.507 57.783 80.836 90.903
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 394.349 475.782 774.307 1.083.291 1.218.186
Medlemmernes formue 64.584 90.328 142.798 230.813 234.559
Indre veerdi pr. andel (EUR) 21,95 25,44 24,71 28,55 25,80
Afkast i EUR (pct) ? -13,73 % 2,94 % -13,44 % 10,65 % -14,45 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) -23,18 % -0,13 % -17,10 % 6,99 % -16,66 %
Omkostningsprocent (TER) 0,41 % 1,46 % 1,50 % 1,41 % 1,22 %
Omkostningsprocent (TER) 1,56 % 1,46 % 1,50 % 1,41 % 1,22 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 3,01 % - - - -
Sharpe Ratio (5 ar) -0,41 0,05 0,90 - -
Standardafvigelse (5 ar) 16,46 16,01 17,67 - -
| ? Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra ISI Latin America Equities
) For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Latin America Equities indregnet
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen -1.045
Andel af faellesomkostninger 12
Klassespecifikke omkostninger -289
Skat -6
| alt andel af nettoresultat -1.328
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -1.328
| alt disponeret -1.328
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 29.425
Antal stk. (EUR) 394.349
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 30.781
Emissioner i &ret 700
Indlgsninger i aret -2.056
| alt cirkulerende andele 29.425
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 68.944
Emissioner i aret 1.690
Indl@sninger i aret -4.722
Overfort fra resultatopgerelsen -1.328
| alt medlemmernes formue ultimo 64.584
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Sydinvest SCANDI KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060089332
Introduktionsdato 24. september 2007
Borsnoteret Ja

Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark VINX capped
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i aktier fra Danmark, Norge, Sverige, Finland, og Island. Investeringerne er spredt pa forskellige brancher og
selskaber.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i et begraenset marked og kan dermed risikere store kursudsving pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afhzenger af
beveegelser i aktiekurserne samt den svenske og norske krone. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum
fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 17,66 %, mens benchmark steg med 15,12 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig godt i forhold til benchmark.

Centralbankerne fortsatte generelt den lempelige kurs i 2015. Det var ogsa tilfeeldet hos de skandinaviske centralbanker med
rentesaenkninger i bade Norge, Sverige og Danmark. De danske aktier profiterede mest heraf og havde et markant hgjere afkast end de
ovrige aktiemarkeder i Skandinavien. Det lave rentemiljo pressede bankerne, hvilket isser ramte det svenske aktieindeks. Olieprisen
fortsatte stet nedturen og pressede bade det norske aktiemarked samt den norske krone. Defensive sektorer som sundhed og stabilt
konsum klarede sig betydeligt bedre end de gvrige sektorer. Den svageste sektor var forsyningssektoren efterfulgt af energi.

Afdelingen har givet et afkast, som er 2,54 %-point bedre end benchmark. Det skyldes primzert aktievalget inden for finanssektoren.
Ydermere har afdelingens undervaegt i energisektoren bidraget positivt.

Markedsforventninger

Smaé rentestigninger ad flere omgange er blevet stillet i udsigt af den amerikanske centralbank. Det vil i sig selv naeppe dirigere
udviklingen i aktiemarkedet. Fortsaetter olien derimod prisfaldet, vil det reducere den gkonomiske aktivitet i Norge. Endvidere kan den
relative hoje prisfastsaettelse af danske aktier udgere en risiko, hvis vaeksten skuffer eller eksempelvis renterne stiger hurtigere end
forventet.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 7.241 8.778 8.705 11.120 12.838
Kursreguleringer 39.549 7.558 49.591 43.461 -68.806
Administrationsomkostninger -3.636 -4.049 -3.635 -3.770 -3.359
Skat 19 2.435 -1.085 -1.386 -1.569
Arets nettoresultat 43.173 14.722 53.576 49.425 -60.896
Aktiver
Likvide midler 1.822 278 2.206 1.793 467
Noterede aktier i danske selskaber 95.749 86.401 80.837 63.897 50.500
Noterede aktier i udenlandske selskaber 161.760 170.810 213.244 218.182 251.302
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 301 293 167 215
Andre aktiver 0 41 0 587 4
Aktiver i alt 259.331 257.831 296.580 284.626 302.488
Passiver
Anden geeld 761 893 762 2.642 538
Medlemmernes formue 258.570 256.938 295.818 281.984 301.950
Passiver i alt 259.331 257.831 296.580 284.626 302.488
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 208.938 240.662 290.787 327.248 403.174
Antal stk. 2.089.377 2.406.617 2.907.867 3.272.473 4.031.732
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 123,75 106,76 101,73 86,17 74,89
Udbytte pr. andel 16,90 1,90 0,00 1,75 1,75
Afkast i DKK (pct) ? 17,66 % 4,95 % 20,26 % 17,48 % -15,80 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 15,12 % 9,85 % 21,73 % 21,41 % -15,41 %
Omkostningsprocent 1,34 % 1,39 % 1,25 % 1,25 % 0,95 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,85 % 1,90 % 1,75 % 1,64 % 1,33 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,47 0,62 0,93 - -
Standardafvigelse (5 ar) 15,69 15,53 18,46 - -
Tracking error 3,45 3,71 2,04 - -
Active share 53,54 62,09 44,98 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,74 0,62 0,55 0,30 0,29
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter 4 7
2. Udbytter 7.237 8.771
| alt renter og udbytter 7.241 8.778

Kursgevinster og -tab
3. Aktier 40.186 8.581
Valutakonti 67 -379
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -704 -644
| alt kursgevinster og -tab 39.549 7.558
| alt indteegter 46.790 16.336
5. Administrationsomkostninger -3.636 -4.049
Resultat for skat 43.154 12.287
6. Skat 19 2.435
Arets nettoresultat 43.173 14.722

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 35.310 4.573

Overfort til udlodning nzeste ar 100 114
7. Til radighed for udlodning 35.410 4.687

Overfort til formuen 7.763 10.035

| alt disponeret 43.173 14.722

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 1.822 278

| alt likvide midler 1.822 278
Kapitalandele

10. Noterede aktier i danske selskaber 95.749 86.401

10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 161.760 170.810

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 301

| alt kapitalandele 257.509 257.512
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 0 41

| alt andre aktiver 0 41

AKTIVER | ALT 259.331 257.831
PASSIVER

9. Medlemmernes formue 258.570 256.938

Anden geeld

Skyldige omkostninger 761 775

Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 118

| alt anden geeld 761 893

PASSIVER | ALT 259.331 257.831
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indest&ende i depotselskab 4 7
| alt renter 4 7
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 1.978 1.333
Noterede aktier i udenlandske selskaber 5.259 7.438
| alt udbytter 7.237 8.771
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber 35.758 19.978
Noterede aktier i udenlandske selskaber 4.403 -11.397
Unoterede aktier i danske selskaber 25 0
| alt aktier 40.186 8.581
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 779 775
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -75 -131
Handelsomkostninger ved lgbende drift 704 644
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 2.031 2.194
Gebyrer til depotselskab 171 307
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 948 873
@vrige omkostninger 16 95
Fast administrationshonorar 374 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 3.540 3.469
Andel af fesllesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 2 8
Lan til direktion 4 7
Lan til personale 49 147
Honorar til revisorer 4 8
Andre honorarer til revisor 0 145
Husleje m.v. 2 18
Kontorhold m.v. 3 11
It-omkostninger 25 108
Markedsferingsomkostninger 24 86
@vrige omkostninger -17 42
| alt feellesomkostninger 96 580
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 2 8
Lon til direktion 4 7
Lon til personale 49 147
Honorar til revisorer 4 8
Andre honorarer til revisor 0 145
Husleje m.v. 2 18
Kontorhold m.v. 3 11
It-omkostninger 25 108
Markedsferingsomkostninger 2.055 2.280
Gebyrer til depotselskab 171 307
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 948 873
" @vrige omkostninger -1 137
Fast administrationshonorar 374 0
| alt administrationsomkostninger 3.636 4.049
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af fzellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat -19 -2.435
| alt skat -19 -2.435
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7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar 114 -49.948
Renter 4 7
Udbytter 6.424 8.771
Ikke-refunderbar udbytteskat 705 2.435
Kursgevinst til udlodning 33.694 43.851
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster -2.098 3.218
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 38.843 8.334
Administrationsomkostninger til modregning -3.636 -4.049
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 203 402
| alt administrationsomkostninger -3.433 -3.647
Til r&dighed for udlodning 35.410 4.687

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 0,75 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
) Aktierne er afheendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 240.662 290.787
Emissioner i &ret 2.376 9.025
Indlgsninger i aret -34.100 -59.150
| alt cirkulerende andele 208.938 240.662
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 256.938 295.818
Emissioner i aret 2.900 9.600
Indlgsninger i aret -40.231 -63.314
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 48 112
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -4.573 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 315 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 35.310 4.573
Overfort fra resultatopgerelsen 7.763 10.035
Overfort til udlodning til neeste ar 100 114
| alt medlemmernes formue ultimo 258.570 256.938

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 208.938 240.662
Antal stk. 2.089.377 2.406.617
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 201.869 192.680
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 242.058 238.122
Samlet kursveerdi 443.927 430.802
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier 99,59 % 100,10 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,12 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
99,59 % 100,22 %
Andre aktiver/anden geeld 0,41 % -0,22 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt pa lande
Sverige 47,35 % 41,72 %
Danmark 37,19 % 33,74 %
Norge 9,14 % 14,51 %
Finland 6,34 % 10,25 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. -0,02 % -0,22 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Industri 26,63 % 32,42 %
Finans 25,30 % 33,06 %
Sundhedspleje og personlig service 12,87 % 10,29 %
Forbrugsgoder 8,71 % 5,82 %
Informationsteknologi 7,86 % 5,45 %
Materialer 6,77 % 517 %
Konsumentvarer 6,53 % 5,93 %
Telekommunikationsservice 4,34 % 1,711 %
Energi 1,01 % 0,37 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. -0,02 % -0,22 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Tyskland KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DKO0060033116
Introduktionsdato 25. april 2006
Borsnoteret Ja

Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja
Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark MSCI Germany
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i tyske aktier. Investeringerne er spredt pa forskellige brancher og selskaber.

Risikoprofil
Afdelingen investerer fortrinsvis i tyske aktier noteret pa det tyske aktiemarked. Afdelingen investerer i et begraenset marked og kan
dermed risikere store kursudsving pa kort sigt. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont p& minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 9,47 %, mens benchmark steg med 9,79 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig pa linje med benchmark.

Aktiemarkederne har igen i ar klaret sig paent. For de europzeiske aktiemarkeders vedkommende har pengepolitiske lempelser og en
generel bedring i nggletallene veeret blandt de veesentligste arsager til den generelle styrke vist over aret som helhed. Det tyske
aktiemarked har som et forholdsvis konjunkturfelsomt marked maske ligefrem i sterre udstraekning haft gavn af de samme tendenser.

Afdelingen har klaret sig pa linje med benchmark. Gennem det meste af aret har afdelingen veeret foran benchmark, men november
méned vendte desveerre dette billede iseer grundet afdelingens store undervaegt i bilproducenter efter VW emissions-skandalen samt
enkelte andre storre positioner.

Markedsforventninger

De tyske virksomheder vil nyde godt af udsigten til en fortsat lempelig pengepolitik i Europa, den svaekkede euro og de lavere
energipriser. Da den tyske gkonomi er meget afthaengig af eksporten, er den forventede fremgang i verdensgkonomien ligeledes en
positiv impuls for de tyske virksomheder. Det er derfor ogsa en vaesentlig risikofaktor, hvis den forventede tilbagegang i efterspergslen
fra nogle af de toneangivende lande p& Emerging Markets ikke bliver modvirket af @get efterspergsel fra de modne eskonomier.
Pengepolitiske opstramninger i USA, geopolitisk uro og en veerdianszettelse, som ikke levner megen plads til skuffelser, kan ogsa
henregnes som risikofaktorer for det tyske aktiemarked.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 23.096 23.501 29.663 28.518 31.616
Kursreguleringer 59.430 -17.772 185.475 202.509 -206.281
Administrationsomkostninger -11.197 -11.352 -11.884 -10.947 -10.192
Skat -4.846 -649 -6.629 -6.128 -4.056
Arets nettoresultat 66.483 -6.272 196.625 213.952 -188.913
Aktiver
Likvide midler 4.776 512 46.053 25.495 41.847
Noterede aktier i udenlandske selskaber 791.315 750.636 937.998 892.601 754.655
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.003 921 462 581
Beviser i danske investeringsforeninger 0 6.350 4.964 0 0
Beviser i udenlandske investeringsforeninger 8.363 314 0 0 0
Andre aktiver 51 0 0 105 355
Aktiver i alt 804.505 758.815 989.936 918.663 797.438
Passiver
Anden geeld 8.481 4.257 2.551 4.516 1.719
Medlemmernes formue 796.024 754.558 987.385 914.147 795.719
Passiver i alt 804.505 758.815 989.936 918.663 797.438
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 696.434 722.654 945.354 1.060.104 1.168.656
Antal stk. 6.964.337 7.226.537 9.453.537 10.601.039 11.686.564
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 114,30 104,42 104,45 86,23 68,09
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 1,50 1,00
Afkast i DKK (pct) ? 9,47 % -0,03 % 23,19 % 28,30 % -18,46 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 9,79 % 1,95 % 25,54 % 29,98 % -15,48 %
Omkostningsprocent 1,31 % 1,30 % 1,26 % 1,26 % 1,07 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,61 % 1,67 % 1,60 % 1,66 % 1,53 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,38 0,45 0,54 - -
Standardafvigelse (5 ar) 17,31 16,06 20,24 - -
Tracking error 2,15 1,78 2,00 - -
Active share 38,96 43,31 34,46 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,17 0,28 0,20 0,41 0,41
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter 4 20
2. Udbytter 23.092 23.481
| alt renter og udbytter 23.096 23.501
Kursgevinster og -tab
3. Aktier 58.312 -17.035
3. Investeringsbeviser 1.699 300
Valutakonti -66 -138
Qvrige aktiver/passiver -2 0
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -513 -899
| alt kursgevinster og -tab 59.430 -17.772
| alt indteegter 82.526 5.729
5. Administrationsomkostninger -11.197 -11.352
Resultat for skat 71.329 -5.623
6. Skat -4.846 -649
Arets nettoresultat 66.483 -6.272
Overskudsdisponering
Til disposition
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort til udlodning nzeste ar -161.985 -195.810
7. Til radighed for udlodning -161.985 -195.810
Overfort til formuen 228.468 189.538
| alt disponeret 66.483 -6.272
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 4.776 512
| alt likvide midler 4.776 512
Kapitalandele
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 791.315 750.636
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1.003
10. Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 0 6.350
10. Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 8.363 314
| alt kapitalandele 799.678 758.303
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 51 0
| alt andre aktiver 51 0
AKTIVER | ALT 804.505 758.815
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 796.024 754.558
Anden gald
Skyldige omkostninger 2.343 2.153
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.138 2.104
| alt anden geeld 8.481 4.257
PASSIVER | ALT 804.505 758.815
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 4 21
Renteudgifter og negative renter i depotselskab 0 -1
| alt renter 4 20
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 23.091 23.481
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 1 0
| alt udbytter 23.092 23.481
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber 58.237 -17.035
Unoterede aktier i danske selskaber 75 0
| alt aktier 58.312 -17.035
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 0 -14
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 1.699 314
| alt investeringsbeviser 1.699 300
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 887 1.338
Daekket af emissions- og indlasningsindtsegter -374 -439
Handelsomkostninger ved lgbende drift 513 899
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 6.394 6.654
Gebyrer til depotselskab 744 908
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.557 2.423
@vrige omkostninger 12 41
Fast administrationshonorar 1.181 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 10.888 10.026
Andel af fesllesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 7 24
Lan til direktion 12 24
Lan til personale 156 447
Honorar til revisorer 11 24
Husleje m.v. 7 52
Kontorhold m.v. 10 35
It-omkostninger 78 328
Markedsferingsomkostninger 7 259
@vrige omkostninger -49 133
| alt fellesomkostninger 309 1.326
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 7 24
Lan til direktion 12 24
Lan til personale 156 447
Honorar til revisorer 11 24
Husleje m.v. 7 52
Kontorhold m.v. 10 35
It-omkostninger 78 328
Markedsferingsomkostninger 6.471 6.913
Gebyrer til depotselskab 744 908
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.557 2.423
" @vrige omkostninger -37 174
Fast administrationshonorar 1.181 0
| alt administrationsomkostninger 11.197 11.352
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
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6. Skat 2015 2014
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 4.846 649
| alt skat 4.846 649

7. Til rAdighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste ar -195.810 -395.390
Renter 4 21
Udbytter 14.935 23.481
Ikke-refunderbar udbytteskat 3.296 -649
Kursgevinst til udlodning 9.078 103.335
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 6.513 73.392
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -161.985 -195.810
Administrationsomkostninger til modregning 0 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlasning 0 0
| alt administrationsomkostninger 0 0
Til rddighed for udlodning -161.985 -195.810

) S&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratraekkes

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 2,51 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000

7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 722.654 945.354
Emissioner i aret 75.430 7.700
Indlgsninger i aret -101.650 -230.400
| alt cirkulerende andele 696.434 722.654
Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 754.558 987.385
Emissioner i &ret 92.110 7.796
Indlgsninger i aret -117.284 -234.599
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 157 248
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 0 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 228.468 189.539
Overfort til udlodning til neeste ar -161.985 -195.811
| alt medlemmernes formue ultimo 796.024 754.558

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 696.434 722.654
Antal stk. 6.964.337 7.226.537
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 237.915 276.853
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 256.551 455.416
Samlet kursveerdi 494.466 732.269
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 100,46 % 100,37 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,13 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
100,46 % 100,50 %
Andre aktiver/anden geeld -0,46 % -0,50 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p& lande
Tyskland 99,55 % 100,24 %
Qvrige 0,00 % 0,13 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,45 % -0,37 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Finans 18,83 % 13,21 %
Forbrugsgoder 16,79 % 23,85 %
Sundhedspleje og personlig service 15,01 % 12,96 %
Materialer 14,72 % 17,56 %
Industri 13,99 % 13,51 %
Informationsteknologi 13,70 % 11,25 %
Telekommunikationsservice 5,67 % 5,35 %
Forsyning 0,84 % 0,00 %
Konsumentvarer 0,00 % 2,68 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,45 % -0,37 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest USA Ligevaegt & Value KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0010270776
Introduktionsdato 31. oktober 2000
Barsnoteret Ja

Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 6

Benchmark MSCI USA
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i nordamerikanske aktier. Investeringerne er spredt pa forskellige brancher og selskaber. Afdelingen folger en
ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at alle aktieinvesteringer i afdelingen indgar med nogenlunde samme andel. Har
afdelingen fx investeret i 100 aktier vil hver aktie udgere ca. 1,0 % i afdelingen. Nar vi investerer efter en valuestrategi, udveelger vi
selskaber, der er billigt prisfastsat ud fra en raekke regnskabsmaessige nagletal i forhold til selskabernes aktiekurs.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i nordamerikanske aktier noteret pa det amerikanske aktiemarked. Afdelingen investerer i et begraenset
marked og kan dermed risikere store kursudsving pa kort sigt. Afkastet i afdelingen afhzenger af beveegelser i aktiekurserne og
dollarkursen. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 6.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 11,48 %, mens benchmark steg med 12,40 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig darligt i forhold til benchmark.

Amerikanske aktier har klaret sig godt i 2015 p& grund af en steerkere amerikansk gkonomi og en styrket dollar. Seerligt den styrkede
dollar har veeret en vaesentlig faktor bag det positive afkast. Overordnet set har amerikansk gkonomi veeret inde i en fortsat positiv
udvikling med en faldende arbejdslashed og spirende tegn pa lenstigninger blandt middelklassen.

Afdelingen har givet et afkast, som er 0,92 %-point darligere end benchmark. Den altoverskyggende arsag er, at valueaktier har gjort
det darligere end veekstaktier, som har nydt godt af en lav rente og en konstant sg@gen efter veekst fra investorernes side. Hertil kommer,
at sma- og mellemstore aktier har haft et svaert ar, hvor de har tabt terreen til de sterste aktier.

Markedsforventninger

Blandt de sterste risici er sterre pengepolitiske opstramninger end ventet, som kan lzegge en deemper pa vaeksten. Ligeledes er der en
risiko for, at erhvervslivets forventede investeringer i den indenlandske gkonomi ikke tager fart, og at forbrugernes tillid falder, hvis
reallonsvaeksten ikke fortszetter sine smé positive takter.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest USA Ligevaegt & Value KL — Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 10.769 8.053 9.402 7.362 3.860
Kursreguleringer 41.588 64.211 82.599 15.420 5.762
Administrationsomkostninger -4.669 -3.760 -5.087 -3.224 -1.823
Skat -1.363 -934 -1.342 -850 -544
Arets nettoresultat 46.325 67.570 85.572 18.708 7.255
Aktiver
Likvide midler 2.932 6.478 4.286 5.694 627
Noterede aktier i udenlandske selskaber 330.606 350.595 326.119 277.954 190.433
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 336 349 136 87
Andre aktiver 1.974 1.444 567 1.109 320
Aktiver i alt 335.512 358.853 331.321 284.893 191.467
Passiver
Anden geeld 3.712 1.411 907 726 391
Medlemmernes formue 331.800 357.442 330.414 284.167 191.076
Passiver i alt 335.512 358.853 331.321 284.893 191.467
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 856.867 1.029.103 1.204.469 1.317.997 964.946
Antal stk. 8.568.679 10.291.030 12.044.687 13.179.964 9.649.452
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 38,72 34,73 27,43 21,56 19,80
Udbytte pr. andel 2,20 0,00 0,00 0,00 0,00
Afkast i DKK (pct) ? 11,48 % 26,61 % 27,23 % 8,88 % 4,59 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 12,40 % 28,09 % 26,09 % 14,00 % 4,47 %
Omkostningsprocent 1,31 % 1,29 % 1,29 % 1,27 % 1,11 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,67 % 1,67 % 1,71 % 1,61 % 1,81 %
Sharpe Ratio (5 ar) 1,31 1,80 1,34 - -
Standardafvigelse (5 &r) 10,64 9,22 11,00 - -
Tracking error 2,41 1,89 2,54 - -
Active share 77,83 81,57 79,56 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,13 0,59 0,84 0,35 1,01
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter -1 9
2. Udbytter 10.770 8.044
| alt renter og udbytter 10.769 8.053

Kursgevinster og -tab
3. Aktier 41.512 64.682
Valutakonti 185 -92
Qvrige aktiver/passiver -16 10
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -93 -389
| alt kursgevinster og -tab 41.588 64.211
| alt indteegter 52.357 72.264
5. Administrationsomkostninger -4.669 -3.760
Resultat for skat 47.688 68.504
6. Skat -1.363 -934
Arets nettoresultat 46.325 67.570

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 18.851 0

Overfort til udlodning nzeste ar 167 -21.389
7. Til radighed for udlodning 19.018 -21.389

Overfort til formuen 27.307 88.959

| alt disponeret 46.325 67.570

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2.932 6.478
| alt likvide midler 2.932 6.478
Kapitalandele
10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 330.606 350.595
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 336
| alt kapitalandele 330.606 350.931
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 608 556
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.366 888
| alt andre aktiver 1.974 1.444
AKTIVER | ALT 335.512 358.853
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 331.800 357.442
Anden gald
Skyldige omkostninger 948 879
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.764 532
| alt anden geeld 3.712 1.411
PASSIVER | ALT 335.512 358.853
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 2 9
| alt likvide midler -3 0
| alt renter -1 9
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 10.241 7.939
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 529 105
| alt udbytter 10.770 8.044
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i udenlandske selskaber 40.935 64.682
Unoterede aktier i danske selskaber 38 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 539 0
| alt aktier 41.512 64.682
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 278 563
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -185 -174
Handelsomkostninger ved lebende drift 93 389
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger 2.685 2.204
Gebyrer til depotselskab 318 318
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.074 809
@vrige omkostninger -27 -18
Fast administrationshonorar 469 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 4.519 3.313
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 3 8
Lon til direktion 6 8
Lan til personale 74 150
Honorar til revisorer 5 8
Husleje m.v. 3 18
Kontorhold m.v. 5 12
It-omkostninger 37 111
Markedsferingsomkostninger 36 89
@vrige omkostninger -19 43
| alt feellesomkostninger 150 447
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 3 8
Lon til direktion 6 8
Lon til personale 74 150
Honorar til revisorer 5 8
Husleje m.v. 3 18
Kontorhold m.v. 5 12
It-omkostninger 37 111
Markedsferingsomkostninger 2.721 2.293
Gebyrer til depotselskab 318 318
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.074 809
) @vrige omkostninger -46 25
Fast administrationshonorar 469 0
| alt administrationsomkostninger 4.669 3.760
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgér af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgér af feellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 1.363 934
| alt skat 1.363 934
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7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar -21.389 -84.178
Renter 4 9
Udbytter 9.380 8.044
Ikke-refunderbar udbytteskat 26 -934
Kursgevinst til udlodning 35.788 41.001
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster -551 14.669
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 23.258 -21.389
Administrationsomkostninger til modregning -4.669 0
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 429 0
| alt administrationsomkostninger -4.240 0
Til r&dighed for udlodning 19.018 -21.389
) S&fremt beleb til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger er negativ, kan
administrationsomkostninger ikke fratraekkes

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
) Ejerandel 0,00 % 0,84 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
7 Aktierne er afhzendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 1.029.103 1.204.469
Emissioner i aret 160.191 176.251
Indlgsninger i aret -332.427 -351.617
| alt cirkulerende andele 856.867 1.029.103
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 357.442 330.414
Emissioner i &ret 58.649 57.843
Indlgsninger i aret -130.807 -98.537
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 191 152
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 0
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 0 0
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 18.851 0
Overfort fra resultatopgerelsen 27.307 88.959
Overfort til udlodning til naeste ar 167 -21.389
| alt medlemmernes formue ultimo 331.800 357.442

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 244



Sydinvest USA Ligevaegt & Value KL — Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 856.867 1.029.103
Antal stk. 8.568.679 10.291.030
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 110.602 231.877
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 172.439 272.097
Samlet kursveerdi 283.041 503.974
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier og investeringsbeviser 99,64 % 98,09 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,09 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
99,64 % 98,18 %
Andre aktiver/anden gaeld 0,36 % 1,82 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt pa lande
USA 99,31 % 98,09 %
Qvrige 0,00 % 0,09 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,69 % 1,82 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Informationsteknologi 21,23 % 19,26 %
Finans 16,44 % 16,30 %
Sundhedspleje og personlig service 14,54 % 14,24 %
Forbrugsgoder 14,00 % 12,45 %
Konsumentvarer 9,44 % 9,69 %
Industri 9,00 % 9,93 %
Energi 7,01 % 8,24 %
Forsyning 2,98 % 3,02 %
Materialer 2,65 % 3,04 %
Telekommunikationsservice 2,02 % 2,01 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,69 % 1,82 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Verden Ligevaegt & Value KL

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0010101740
Introduktionsdato 16. november 1987
Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Styksterrelse 100

Risikoskala 5

Benchmark MSCI All Country World Index
Markedsfegringsgodkendt i Tyskland Nej

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen felger en ligeveegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at alle aktieinvesteringer i afdelingen indgar med nogenlunde
samme andel. Nar afdelingen investerer i 100 aktier vil hver aktie udgere ca. 1,00 % i afdelingen. Ved at investere en ligelig andel i hver
aktie, sikrer vi, at de sma og mellemstore aktier vejer forholdsvis tungt, mens de sterste aktier vejer mindre tungt. Pa denne méade opnas
eksponeringen mod sma aktier pa en systematisk made uden at tage store risici i enkelte selskaber. Nar vi investerer efter en
valuestrategi, udveaelger vi selskaber, der er billigt prisfastsat ud fra en reekke regnskabsmaessige nogletal i forhold til selskabernes
aktiekurs. Historisk set har sma og billige selskaber leveret et merafkast. Det er dette merafkast, vi forseger at haste med en ligevaegtet
valuestrategi.

Risikoprofil

Afdelingen investerer bredt i aktier fra hele verden. Afdelingen reducerer risikoen ved at sprede investeringerne péa flere markeder og
dermed tage hensyn til regionale konjunkturudsving. Afkastet i afdelingen afhaenger af bevaegelsen i aktie- og valutakurserne. Afdelingen
er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 5.

Udvikling
Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 7,26 %, mens benchmark steg med 9,00 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

Aktiemarkederne har igen i ar klaret sig flot. Endnu engang er det et steerkt amerikansk aktiemarked - primaert som fglge af en styrket
dollar, som har trukket leesset, men ogsa i Europa har markederne vist styrke grundet pengepolitiske lempelser og en generel bedring i
negletallene. | den anden ende af afkastskalaen har vi de ravarefalsomme Emerging Markets-lande, som igen i ar har haft det sveert pga.
faldende ravarepriser og manglende reformvilighed.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,74 %-point darligere end benchmark. Den altoverskyggende arsag er, at valueaktier har gjort
det darligere end vaekstaktier, som har nydt godt af en lav rente og en konstant s@gen efter veekst fra investorernes side.

Markedsforventninger
Blandt de starste risici ser vi en forveerring i centrale EM-landes gkonomier, sterre end forventet pengepolitiske opstramninger i USA,
geopolitisk uro og en veerdiansaettelse, som ikke levner megen plads til skuffelser.

Vi forventer, at afdelingen i 2016 vil give et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hgjere, da afdelingen er aktivt forvaltet.
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Sydinvest Verden Ligevaegt & Value KL - Arsregnskab

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 DKK) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 13.403 17.977 9.673 9.171 8.644
Kursreguleringer 23.275 42.324 49.591 26.757 -20.263
Administrationsomkostninger -5.472 -5.084 -4.684 -3.602 -3.010
Skat -1.515 -989 -1.262 -919 -939
Arets nettoresultat 29.691 54.228 53.318 31.407 -15.568
Aktiver
Likvide midler 23.896 14.453 6.743 1.350 5.374
Noterede aktier i danske selskaber 1.805 0 4157 5.823 5.888
Noterede aktier i udenlandske selskaber 367.324 363.393 396.239 291.691 250.795
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 0 0 0 2
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 413 395 153 158
Andre aktiver 3.436 643 1.568 344 364
Aktiver i alt 396.461 378.902 409.102 299.361 262.581
Passiver
Anden geeld 7.160 1.097 3.007 769 542
Medlemmernes formue 389.301 377.805 406.095 298.592 262.039
Passiver i alt 396.461 378.902 409.102 299.361 262.581
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 473.942 419.967 465.605 391.379 378.612
Antal stk. 4.739.415 4.199.671 4.656.047 3.913.783 3.786.114
Nagletal
Indre veerdi pr. andel (DKK) 82,14 89,85 87,22 76,29 69,21
Udbytte pr. andel 7,10 15,10 9,60 1,25 1,25
Afkast i DKK (pct) ? 7,26 % 15,88 % 16,10 % 12,13 % -4,91 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) 9,00 % 18,39 % 17,49 % 14,79 % -4,50 %
Omkostningsprocent 1,38 % 1,35 % 1,32 % 1,27 % 1,07 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,79 % 1,87 % 1,75 % 1,65 % 1,77 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,81 1,34 1,20 - -
Standardafvigelse (5 ar) 10,17 8,32 10,77 - -
Tracking error 2,26 1,19 1,65 - -
Active share 80,39 84,02 79,87 - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,30 0,77 0,96 0,35 0,88
) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter 3 50
2. Udbytter 13.400 17.927
| alt renter og udbytter 13.403 17.977

Kursgevinster og -tab
3. Aktier 22.480 43.060
Valutakonti 1.266 93
Qvrige aktiver/passiver -38 9
4. Handelsomkostninger ved Igbende drift -433 -838
| alt kursgevinster og -tab 23.275 42.324
| alt indteegter 36.678 60.301
5. Administrationsomkostninger -5.472 -5.084
Resultat for skat 31.206 55.217
6. Skat -1.515 -989
Arets nettoresultat 29.691 54.228

Overskudsdisponering

Til disposition

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 33.650 63.415

Overfort til udlodning nzeste ar 144 253
7. Til radighed for udlodning 33.794 63.668

Overfort til formuen -4.103 -9.440

| alt disponeret 29.691 54.228

BALANCE 31. DECEMBER 2015

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
AKTIVER

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 23.896 14.453

I alt likvide midler 23.896 14.453
Kapitalandele

10. Noterede aktier i danske selskaber 1.805 0

10. Noterede aktier i udenlandske selskaber 367.324 363.393

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 413

| alt kapitalandele 369.129 363.806
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 543 643

Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.893 0

| alt andre aktiver 3.436 643

AKTIVER | ALT 396.461 378.902
PASSIVER

9. Medlemmernes formue 389.301 377.805

Anden gald

Skyldige omkostninger 1.160 1.097

Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.000 0

| alt anden gzeld 7.160 1.097

PASSIVER | ALT 396.461 378.902
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Sydinvest Verden Ligevaegt & Value

NOTER

KL — Arsregnskab

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
1. Renter
Indestéende i depotselskab 3 50
| alt renter 3 50
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 79 0
Noterede aktier i udenlandske selskaber 13.321 17.927
| alt udbytter 13.400 17.927
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber -572 128
Noterede aktier i udenlandske selskaber 23.013 43.016
Unoterede aktier i danske selskaber 39 0
Unoterede aktier i udenlandske selskaber 0 -84
| alt aktier 22.480 43.060
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 706 1.072
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter =273 -234
Handelsomkostninger ved lebende drift 433 838
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Honorar til revisorer 0 5
Markedsferingsomkostninger 2.953 2.843
Gebyrer til depotselskab 439 528
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.378 1.137
@vrige omkostninger 16 -3
Fast administrationshonorar 542 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 5.328 4.510
Andel af feellesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse 3 10
Lan til direktion 6 10
Lon til personale 73 194
Honorar til revisorer 5 11
Husleje m.v. 3 23
Kontorhold m.v. 4 15
It-omkostninger 37 142
Markedsfaringsomkostninger 36 113
@vrige omkostninger -23 56
| alt feellesomkostninger 144 574
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 3 10
Lan til direktion 6 10
Lon til personale 73 194
Honorar til revisorer 5 16
Husleje m.v. 3 23
Kontorhold m.v. 4 15
It-omkostninger 37 142
Markedsferingsomkostninger 2.989 2.956
Gebyrer til depotselskab 439 528
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.378 1.137
" @vrige omkostninger -7 53
Fast administrationshonorar 542 0
| alt administrationsomkostninger 5.472 5.084
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af fzellesnote 2, hvortil henvises.
“ | saldoen er indregnet momsrefusioner
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 1.515 989
| alt skat 1.515 989
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7. Til radighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste ar 253 348
Renter 3 50
Udbytter 11.580 17.927
Ikke-refunderbar udbytteskat 195 -989
Kursgevinst til udlodning 23.696 54.839
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p& ovenstaende poster 3.822 -3.679
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 39.549 68.496
Administrationsomkostninger til modregning -5.472 -5.084
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning -283 256
| alt administrationsomkostninger -5.755 -4.828
Til r&dighed for udlodning 33.794 63.668

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
7 Ejerandel 0,00 % 1,03 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 0 40.000
) Aktierne er afheendet i forbindelse med Sydbank A/S' overtagelse af Sydinvest
Administration A/S den 31. marts 2015

9. Medlemmernes formue
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 419.967 465.605
Emissioner i &ret 132.508 74.362
Indlgsninger i aret -78.533 -120.000
| alt cirkulerende andele 473.942 419.967
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 377.805 406.095
Emissioner i aret 112.009 59.656
Indlgsninger i aret -68.799 -102.032
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 2 25
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -63.415 -44.698
AEndring i udbetalt udlodning vedr. sidste ar pga. emission/indlgsning 2.008 4.531
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 33.650 63.415
Overfort fra resultatopgerelsen -4.103 -9.440
Overfort til udlodning til neeste ar 144 253
| alt medlemmernes formue ultimo 389.301 377.805

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 473.942 419.967
Antal stk. 4.739.415 4.199.671
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 201.163 329.893
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 218.319 409.939
Samlet kursveerdi 419.482 739.832
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier 94,35 % 96,19 %
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,00 % 0,11 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
94,35 % 96,30 %
Andre aktiver/anden gaeld 5,65 % 3,70 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Aktier fordelt p& lande
USA 50,94 % 51,31 %
Japan 7,69 % 6,94 %
England 4,54 % 541 %
Kina 3,93 % 3,09 %
Frankrig 3,44 % 3,90 %
Schweiz 3,02 % 1,66 %
Spanien 2,36 % 2,07 %
Sydkorea 1,99 % 0,97 %
Qvrige 16,88 % 20,95 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 521 % 3,70 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Aktier fordelt p& brancher
Finans 16,63 % 21,01 %
Informationsteknologi 15,99 % 12,46 %
Sundhedspleje og personlig service 13,48 % 11,87 %
Forbrugsgoder 12,73 % 11,78 %
Industri 10,48 % 10,23 %
Konsumentvarer 8,53 % 8,57 %
Energi 6,44 % 8,09 %
Materialer 4,29 % 5,69 %
Telekommunikationsservice 3,67 % 4,09 %
Forsyning 2,55 % 2,51 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 521 % 3,70 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelings- og klasseoplysninger Verden Ligevaegt & Value A DKK Akk Global Value Equties B EUR Acc

ISIN DKO0060669091 DK0060647873
Introduktionsdato 23. november 2015 18. september 2015
Borsnoteret Ja Nej

Valuta DKK EUR

Udbyttebetalende Nej Nej

Styksterrelse 100 10

Risikoskala 5 5

Benchmark MSCI All Country World Index MSCI All Country World Index
Markedsfgringsgodkendt i Tyskland ~ Nej Ja

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med rapportens afsnit “Sadan gik det de finansielle markeder ” side 4, ”Formueudvikling”
side 10 og "Risici” side 15 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.sydinvest.dk, www.sydinvest.de og www.sydinvest.com.

Investeringsprofil

Afdelingen felger en ligeveegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at alle aktieinvesteringer i afdelingen indgar med nogenlunde
samme andel. Nar afdelingen investerer i 100 aktier vil hver aktie udgere ca. 1,00 % i afdelingen. Ved at investere en ligelig andel i hver
aktie, sikrer vi, at de sma og mellemstore aktier vejer forholdsvis tungt, mens de sterste aktier vejer mindre tungt. Pa denne méade opnas
eksponeringen mod sma aktier pa en systematisk made uden at tage store risici i enkelte selskaber. Nar vi investerer efter en
valuestrategi, udveaelger vi selskaber, der er billigt prisfastsat ud fra en reekke regnskabsmaessige nogletal i forhold til selskabernes
aktiekurs. Historisk set har sma og billige selskaber leveret et merafkast. Det er dette merafkast, vi forseger at haste med en ligevaegtet
valuestrategi.

Afdelingen er opdelt i andelsklasserne Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk og Global Value Equities B EUR. Investeringerne i de enkelte
andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

Risikoprofil

Afdelingen investerer bredt i aktier fra hele verden. Afdelingen reducerer risikoen ved at sprede investeringerne pa flere markeder og
dermed tage hensyn til regionale konjunkturudsving. Afkastet i afdelingen afhaenger af bevaegelsen i aktie- og valutakurserne. Afdelingen
er velegnet til investeringer med en tidshorisont p& minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 5.

Udvikling

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2015 ses i andelsklassernes afkast i nedenstédende tabel. Forskellene i afkast mellem
andelsklasserne skyldes omkostningsniveauerne i de enkelte klasser. Benchmark er beregnet for samme periode som andelsklassernes
afkast, hvilket forklarer forskellene i benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk " -4,88 % -4,41 %
Global Value Equities B EUR Acc ? 6,75 % 8,76 %

" For perioden 1.1.-23.11.2015 er Kapitalforeningen Sydinvest Hedge indregnet i afkastet
2 For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Global Value Equities indregnet i afkastet

Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets indgang, men afdelingen har klaret sig skidt i forhold til benchmark.

Aktiemarkederne har igen i ar klaret sig flot. Endnu engang er det et steerkt amerikansk aktiemarked - primeert som felge af en styrket
dollar, som har trukket leesset, men ogsa i Europa har markederne vist styrke grundet pengepolitiske lempelser og en generel bedring i
negletallene. | den anden ende af afkastskalaen har vi de ravarefelsomme Emerging Markets-lande, som igen i &r har haft det sveert pga.
faldende ravarepriser og manglende reformvilighed.

Andelsklassen Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk har givet et afkast, som er 0,47 %-point darligere end benchmark, mens
andelsklassen Global Value Equities B EUR Acc har givet et afkast, som er 2,01 %-point darligere end benchmark. Den altoverskyggende
arsag er, at valueaktier har gjort det darligere end vaekstaktier, som har nydt godt af en lav rente og en konstant segen efter vaekst fra
investorernes side.

Markedsforventninger
Blandt de starste risici ser vi en forveerring i centrale EM-landes gkonomier, sterre end forventet pengepolitiske opstramninger i USA,
geopolitisk uro og en vaerdiansaettelse, som ikke levner megen plads til skuffelser.

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

(i 1.000 DKK) 2015
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 376
Kursreguleringer -113
Administrationsomkostninger -335
Skat -48
Arets nettoresultat -120
Aktiver

Likvide midler 136
Noterede aktier i danske selskaber 283
Noterede aktier i udenlandske selskaber 63.536
Andre aktiver 92
Aktiver i alt 64.047
Passiver

Anden geld 127
Medlemmernes formue 63.920
Passiver i alt 64.047
Nagletal

Arets nettoresultat -120
Medlemmernes formue 63.920

Tracking error -
Active share 80,14
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,31

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

" Introduktionsdato 18. september 2015

Arets resultat og medlemmernes formue 2015 fordeles pa andelsklasserne sdledes

(i 1.000 DKK) Arets nettoresultat Medlemmernes formue ultimo &ret
Verden Ligeveegt & Value A DKK Akk -1.731 30.305
Global Value Equities B EUR Acc 1.611 33.615
| alt -120 63.920
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RESULTATOPGYRELSE
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
Renter og udbytter
1. Renter -1
2. Udbytter 377
| alt renter og udbytter 376
Kursgevinster og -tab
3. Aktier -50
Valutakonti -8
@vrige aktiver/passiver 2
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -57
| alt kursgevinster og -tab -113
| alt indteegter 263
5. Administrationsomkostninger -335
Resultat for skat -72
6. Skat -48
Arets nettoresultat -120
Overskudsdisponering i andelsklasserne
Overfort til formuen i alt -120
| alt disponeret -120
" Introduktionsdato 18. september 2015
BALANCE 31. DECEMBER 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015
AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 136
I alt likvide midler 136
8. Kapitalandele
Noterede aktier i danske selskaber 283
Noterede aktier i udenlandske selskaber 63.536
| alt kapitalandele 63.819
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 92
| alt andre aktiver 92
AKTIVER | ALT 64.047
PASSIVER
7. Medlemmernes formue 63.920
Anden geeld
Skyldige omkostninger 127
| alt anden geeld 127
PASSIVER | ALT 64.047
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NOTER

Note (i 1.000 DKK) 2015
1. Renter
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -1
| alt renter -1
2. Udbytter
Noterede aktier i udenlandske selskaber 377
| alt udbytter 377
3. Kursgevinster og -tab
Aktier
Noterede aktier i danske selskaber -22
Noterede aktier i udenlandske selskaber -28
| alt aktier -50
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 59
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -2
Handelsomkostninger ved labende drift 57
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfaringsomkostninger 76
Gebyrer til depotselskab 68
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 46
@vrige omkostninger 68
Fast administrationshonorar 24
| alt afdelingsdirekte omkostninger 282
Andel af feellesomkostninger ?
@vrige omkostninger 53
| alt feellesomkostninger 53
Samlede administrationsomkostninger
Markedsfaringsomkostninger 76
Gebyrer til depotselskab 68
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 46
@vrige omkostninger 121
Fast administrationshonorar 24
| alt administrationsomkostninger 335
7 Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til Sydinvest
Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet
under hensyntagen til afdelingens formue. Fra 1. april 2015 har foreningen indgaet aftale
med Sydinvest Administration A/S om et arligt vederlag for administration.
Det samlede honorar til bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar udbytteskat 48
| alt skat 48
7. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 66.801
Emissioner i &ret 133
Indlgsninger i aret -2.894
Overfort fra resultatopgerelsen -120
| alt medlemmernes formue 63.920
8. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 255



Sydinvest Verden Ligevaegt & Value
Akkumulerende KL - Arsregnskab

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 2015
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 47.732
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 15.900
Samlet kursvaerdi 63.632
b. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter p&
Noterede aktier 99,84 %
Unoterede aktier 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 %
99,84 %
Andre aktiver/anden gaeld 0,16 %
| alt 100,00 %
c. Aktier fordelt pa lande
USA 53,14 %
Japan 8,25 %
England 5,07 %
Kina 4,08 %
Frankrig 3,45 %
Schweiz 3,04 %
Sydkorea 2,55 %
Spanien 2,43 %
Qvrige 17,80 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,19 %
| alt 100,00 %
d. Aktier fordelt p& brancher
Finans 21,24 %
Informationsteknologi 15,39 %
Sundhedspleje og personlig service 13,76 %
Forbrugsgoder 12,61 %
Industri 10,82 %
Konsumentvarer 9,14 %
Energi 6,40 %
Materialer 4,29 %
Telekommunikationsservice 3,62 %
Forsyning 2,54 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,19 %
| alt 100,00 %
e. Hovedtal fra ophert afdeling I1SI Global Value Equities 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 941
2) Kursgevinster og -tab 436
3) Administrationsomkostninger -328
4) Skat -116
5) Emissioner i perioden 321
6) Indlgsninger i perioden -5.698
7) Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 0
8) Periodens nettoresultat 933
9) Medlemmernes formue primo 37.622
10) Medlemmernes formue pa fusionstidspunktet 33.178
f. Hovedtal fra ophert afdeling Kapitalforeningen Sydinvest Hedge 1.1.-18.9.2015
1) Renter og udbytter 492
2) Kursgevinster og -tab 154
3) Administrationsomkostninger -129
4) Emissioner i perioden 0
5) Indlgsninger i perioden -13.5652
6) Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 75
7) Periodens nettoresultat 517
8) Medlemmernes formue primo 46.583
9) Medlemmernes formue péa fusionstidspunktet 33.623
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NOGLETAL

(i 1.000 DKK) 2015 "
Andel af arets nettoresultat -1.731
Cirkulerende andele nominelt 29.795
Antal cirkulerende andele i stk. 297.945
Medlemmernes formue 30.305
Indre veerdi pr. andel (DKK) 101,71
Afkast i DKK (pct) ? -4,88 %
Benchmarkafkast i DKK (pct) -4,41 %
Omkostningsprocent (TER) 0,54 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,76 %
Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
| ) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
" Andelsklassen blev introduceret 23. november 2015
Note (i 1.000 DKK) 2015V
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefeljen -1.543
Andel af feellesomkostninger -37
Klassespecifikke omkostninger -136
Andel af skat -15
| alt andel af nettoresultat -1.731
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen -1.731
| alt disponeret -1.731
c. GCirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 29.795
Antal stk. 297.945
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 31.445
Emissioner i aret 0
Indl@sninger i aret -1.650
| alt cirkulerende andele 29.795
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 33.623
Emissioner i &ret 0
Indlgsninger i aret -1.587
Overfort fra resultatopgerelsen -1.731
| alt medlemmernes formue ultimo 30.305
" Introduktionsdato 23. november 2015
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NOGLETAL
(i 1.000 DKK) 2015 " 20142 20132 20122 20112
Andel af arets nettoresultat 1.611 5.657 5.619 4.709 -2.552
Andel af arets nettoresultat 2.544 5.657 5.619 4.709 -2.552
Cirkulerende andele nominelt 28.238 32.604 36.634 43.851 54.761
Antal cirkulerende andele i stk. (EUR) 365.657 436.915 490.923 587.682 733.833
Medlemmernes formue 33.615 37.627 36.283 37.470 41.664
Indre veerdi pr. andel (EUR) 12,32 11,54 9,90 8,54 7,61
Afkast i EUR (pct) ? 6,75 % 16,52 % 15,92 % 12,30 % -4,85 %
Benchmarkafkast i EUR (pct) 8,76 % 18,61 % 17,49 % 14,35 % -4,25 %
Omkostningsprocent (TER) 0,48 % 1,13 % 1,15 % 0,90 % 0,93 %
Omkostningsprocent (TER) ™ 1,35 % 1,13 % 1,15 % 0,90 % 0,93 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,09 % - - - -
Sharpe Ratio (5 ar) 0,81 1,36 1,22 - -
Standardafvigelse (5 ar) 10,21 8,27 10,74 - -
| ? Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast.
' Andelsklassen blev introduceret 18. september 2015
2 Regnskabstal fra ISI Latin America Equities
) For perioden 1.1.-18.9.2015 er ISI Global Value Equities indregnet
NOTER
Note (i 1.000 DKK) 2015 "
a. Andel af nettoresultat
Andel af resultat af feellesportefoljen 1.806
Andel af faellesomkostninger -17
Klassespecifikke omkostninger -146
Andel af skat -32
| alt andel af nettoresultat 1.611
b. Overskudsdisponering
Overfort til formuen 1.611
| alt disponeret 1.611
c. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 28.238
Antal stk. (EUR) 365.657
d. Medlemmernes formue
d1. Cirkulerende andele
Regulering ifm fusion i aret 28.283
Emissioner i aret 103
Indlgsninger i aret -148
| alt cirkulerende andele 28.238
d2. Medlemmernes formue
Regulering ifm fusion i aret 33.178
Emissioner i aret 133
Indlgsninger i aret -1.307
Overfort fra resultatopgerelsen 1.611
| alt medlemmernes formue ultimo 33.615
" Introduktionsdato 18. september 2015
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Faellesnoter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for 2015 i Investeringsforeningen
Sydinvest er udarbejdet i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til
sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og
aktivets veerdi kan méles palideligt.

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

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

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at
de indtjenes, herunder indregnes veaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males il
dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets
indtjening,

Omregning af belgb i fremmed valuta

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

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

Usikkerhed ved indregning og méling

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

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

Resultatopgerelse

Renter og udbytter

Renter omfatter periodiserede renter p& obligationer,
konvertible  obligationer og  indestdende i
depotselskabet og andre pengeinstitutter.
Tilgodehavende renter er opfort under andre aktiver.

Udbytter omfatter deklarerede danske og udenlandske
aktieudbytter. Udbytter indregnes pa tidspunktet, hvor
udbyttet er vedtaget pa det udbyttebetalende selskabs
generalforsamling.

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

Renteudgifter fra 1an i depotselskab er realiseret i
forbindelse med uafviklede handler. Negative renter er
medtaget under renteudgifter.

Kursgevinster og - tab

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

Realiserede kursgevinster og -tab males pr. fondskode
som forskellen mellem salgsveerdien og dagsveaerdien
primo &ret henholdsvis anskaffelsesvaerdien, sé&fremt
aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

Urealiserede kursgevinster og - tab males pr.
fondskode som forskellen mellem dagsvaerdien primo
aret og ultimo aret henholdsvis anskaffelsesvaerdien,
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 kab og salg af finansielle instrumenter,
og som er forarsaget af emission og indlgsning,
indregnes direkte i medlemmernes formue.

Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte ~ omkostninger  bestar af de
omkostninger, som direkte kan henferes til den enkelte
afdeling.
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Fast administrationshonorar udger pélignede
omkostninger i henhold til saerskilt aftale med Sydinvest
Administration A/S vedregrende administration. Eksterne
omkostninger honoreres seerskilt udover det faste
administrationshonorar.

Andel af feelles omkostninger bestar af afdelingernes
andel af de i Sydinvest Administration A/S afholdte
omkostninger.  Feellesomkostningerne er  fordelt
periodisk mellem afdelingerne i forhold til den enkelte
afdelings formue jf. vedteegternes § 23 stk. 2.
Afdelinger, som ikke har eksisteret i hele regnskabsaret,
beerer en forholdsmaessig andel af
feellesomkostningerne.  Fra 1. aprii 2015 har
afdelingerne indgdet seerkilt aftale med Sydinvest
Administration A/S om fast administrationshonorar.

Refusioner
Refusioner fordeles forholdsmaessigt 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 udiodning
Bestyrelsens forslag til resultatdisponering samt forslag
til udlodning for den enkelte afdeling praesenteres i
forleengelse af afdelingernes resultatopgarelser.

Det udlodningspligtige beleb opgeres i henhold til
ligningslovens § 16C, der fastsaetter
minimumsindkomsten. Belgbet bestar af indtjente
renter og udbytter, urealiserede og realiserede
nettokursgevinster pa afledte finansielle instrumenter,
realiserede nettokursgevinster pa obligationer og
fordringer, realiserede nettokursgevinster pa
kapitalandele samt belgb, der er fremfort som folge 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, fremfort som folge af
negativ minimumsindkomst i tidligere &r.

Eventuelt resterende minimumsindkomst fremfares til
modregning i kommende ars minimumsindkomst.

Til minimumsindkomsten kan der tillzegges 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 til neermeste belgb deleligt
med 0,1 procent. Overskydende belgb overfores til
udlodning til nseste 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 opnéaet
udlodningspligtige kursgevinster, en udlodning, som
bestar af renteindtaegter fratrukket
administrationsomkostninger.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og
udlodningen tilleegges henholdsvis fradrages den
pagaeldende afdelings formue.

| det udlodningspligtige beleb er der jsevnfor
ligningslovens § 16C medregnet udlodningsregulering
med det formal at udbytteprocenten ikke pavirkes af
emissioner og indlgsninger.

Ved positiv minimumsindkomst vil posten "Overfort il
udlodning nezeste ar” bestd af restbelgbet efter
nedrunding af "Til radighed for udlodning”. Ved negativ
minimumsindkomst vil posten besta af dette belgb.

Ved skattefri fusion indregnes for den fortsaettende
afdeling/andelsklasse renter, udbytter, kursgevinster og
administrationsomkostninger optjent i den ophgrende
afdeling/andelsklasse for perioden primo aret il
fusionsdagen i udlodningen.

Opggerelsen af minimumsindkomsten specificeres i en
note.

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 vedtaegter foretage
udlodning af formuen.

Balance

Finansielle instrumenter (veerdipapirer m.v.)
Finansielle instrumenter males p4 tidspunktet for forste
indregning til dagsveerdi. Med mindre andet fremgar
nedenfor, méles finansielle instrumenter til dagsveerdi.
Indregningen opherer pa salgstidspunktet.

Finansielle instrumenter defineres som enhver kontrakt,
som udger 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. opgeres il
lukkekursen pa balancedagen eller til anden
markedsbaseret kurs, safremt denne ma antages at
veere et bedre udtryk herfor.

Udtrukne obligationer maéles til nutidsveerdien, men vil,
safremt tilbagediskonteringen er uveesentlig for
belgbssterrelsen, blive malt til udtraskningskursen.

Unoterede veerdipapirer males til en skennet veerdi
ultimo aret som udtryk for dagsveerdi opgjort efter
markedskonforme regnemetoder. Obligationer, der
omsaettes via det amerikanske marked for high yield
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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.

Andre aktiver/anden gaeld
Andre aktiver og anden geeld males til dagsveerdi.

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestéar af
provenuet ved keb og salg af veerdipapirer samt
emissioner og indlesninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregningen foretages efter
balancedagen.  S&fremt  belgbet  udviser et
tilgodehavende, opfores det som et mellemvaerende
vedrgrende handelsafvikling under andre aktiver.
Udviser belgbet en geeld, opferes det som
mellemvaerende vedrerende handelsafvikling under
anden geeld.

Tilgodehavende renter bestar af periodiserede renter pa
balancedagen.

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

Skyldige omkostninger bestdr af periodiserede
omkostninger til f.eks. radgivningsgebyr eller
depotgebyr, som afdelingen er forpligtet til at afholde,
men som farst afregnes efter balancedagen. Skyldige
omkostninger males til dagsvaerdi.

Optagne I&n males til dagsveerdi.

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue er specificeret i en note. |
formuen indgdr arets emissioner og indlgsninger,
opkreevede emissionstilleg og indlesningsfradrag.
Nettoemissionstillaeag og nettoindlgsningsfradrag er
opgjort efter fratreekning af handelsomkostninger
afholdt i tilknytning til emission eller indlgsning.

Endelig indgar overforsel af periodens resultat. For
udloddende afdelinger omfatter formuen tillige den
foresldede ikke udbetalte udlodning for aret. Er &rets
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 faelles investering i veerdipapirer.
Omkostninger  afholdes  som  klassespecifikke
omkostninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen
(multiklassen) samt relevante noter til de enkelte
andelsklasser. Nggletallene vedrgrende afkast, indre

veerdi, omkostninger, udlodning og antal andele
beregnes for de enkelte andelsklasser.

Afdelingsfusion
Ved fusion indregnes og méles de overtagne aktiver og
forpligtelser til dagsveerdien pd ombytningsdagen.

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

Dog er der for afdelinger, som i 2015 har veeret
genstand for fusioner med Investeringsforeningen
Sydinvest International og Investeringsforeningen
Sydinvest Emerging Market, er sammenligningstal fra
de ophegrende afdelinger i naevnte foreninger medtaget
i afdelingernes B- og I-andelsklasser.

Nggletal
| &rsrapporten indgar felgende nagletal:
e  Cirkulerende andele
e Andelei stk.

(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)
Omkostningsprocent
Aop
Omseaetningshastighed
Sharpe Ratio
Standardafvigelse
Active Share
Tracking Error

Cirkulerende andele
Afdelingens cirkulerende nominelle kapital ultimo aret.

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

Indre veaerdi ultimo &ret
Indre vaerdi pr. andel beregnes som:

Medlemmernes samlede formue / cirkulerende andele
ultimo aret.

For andelsklasser, som er denomineret i anden valuta
en afdelingens (multiklassens) valuta beregnes indre
veerdi som:

Medlemmernes formue / cirkulerende andele ultimo
aret / valutakurs

Medlemmernes formue er for de udloddende afdelinger
opgjort inklusive udlodning for regnskabsaret.

ARSRAPPORT - 2015 | Investeringsforeningen Sydinvest

Side 261



Udbytte pr. andel
Udbytte pr. andel beregnes som:

Udlodning til medlemmerne / cirkulerende andele
ultimo aret.

Afkast
Afkast beregnes i henhold til
regnskabsbekendtgerelsen som:

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

| akkumulerende afdelinger beregnes afkastet som:

((Indre vaerdi ultimo &ret / indre vaerdi primo aret -1) x
100).

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

Omkostningsprocent (TER)
Omkostningsprocenten i afdelingerne beregnes som:

De samlede administrationsomkostninger/ den
gennemsnitlige formue x 100

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

Rop

AOP star for Arlige Omkostninger i Procent. AOP er
baseret p4 omkostninger, som de fremgar af Central
Investorinformation.

|  beregningen af AOP indgar de Aarlige
administrationsomkostninger i procent af den
gennemsnitlige formue.
Administrationsomkostningerne vil blive reguleret med
aendringer i omkostningssatser i lgbet af éaret |f.
indgdede aftaler, sdledes at eendringerne ville have
pavirket omkostningerne siden arets begyndelse.
Derudover indgdr handelsomkostninger ved lgbende
drift i procent af den gennemsnitlige formue samt
aktuelt maksimalt emissionstillaeg og
indlgsningsfradrag, som det fremgar af
tegningsprospektet.

Nogletallet er beregnet under pa baggrund af en
forventet holdeperiode pa syv ar hos investor.

For nye afdelinger, hvor farste regnskabsperiode afviger
fra et ar, omregnes administrationsomkostninger og
handelsomkostninger til helarsbasis.

Omseetningshastighed (PTR)
Omseetningshastigheden beregnes som

((Kursveerdi af keb + kursveerdi af salg — kursveerdi af
keb i forbindelse med emissioner — kursveerdi af salg i
forbindelse med indlgsninger) / 2) / medlemmernes
gennemsnitlige formue.

Kursveerdi af keb og salg opgeres pa baggrund af de
realiserede kabs- og salgspriser inkl.
handelsomkostninger. Desuden indgér udtraekning af
obligationer i kursvaerdien af salg.

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgeres som
naevnt under omkostningsprocent.

Sharpe ratio

Sharpe Ratio udtrykker, hvorvidt den risiko, som
investor patager sig, star i forhold til det afkast, der er
opnaet. Jo starre 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 méaneder.

Standardafvigelse

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

Active Share

Active Share benyttes i aktieafdelinger og méler, hvor
stor en andel af portefalien, 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 séledes volatiliteten i det aktive
afkast. Jo storre variation der er i det aktive afkast, jo
storre vil afdelingens Tracking Error blive.

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

2015 2014
(i 1.000 kr.) (i 1.000 kr.)

Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til revionsfirmaet
Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab udgjorde 1.608 1.171
Heraf udgjorde honoraret for andre ydelser 739 171
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