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Ledelsens beretning

Ledelsens beretning geelder for hele Investeringsforeningen Strategi Invest og for begge
afdelinger i foreningen. Ledelsens beretning omfatter desuden alle kommentarer til
portefeljerne, som kan laeses ved hver enkelt afdeling pa afdelingsoversigterne sammen
med regnskabstallene, som fremgar af de enkelte afdelingsregnskaber.

Sadan gik det de finansielle markeder i 2014

Pres pa verdensgkonomien. God udvikling pa finansmarkederne, men usikkerhed sidst p4 aret.

Vaeksten i verdensgkonomien havde det vanskeligt i 2014. Olieprisen faldt dramatisk, mens renterne
fortsatte den faldende tendens. Aktierne udviste paene stigninger p4 mange markeder.
Moderat global vaekst

Fremgangen i den gkonomiske vaekst blev i 2014 mindre end ventet. Den Internationale Valutafond, IMF,
nedjusterede forventningerne til veeksten i verdensgkonomien med 0,4 %-point til 3,3 %. | Fjerngsten var
det isser vaeksten i Japan, som skuffede. | Europa levede veeksten i den tyske gkonomi ikke op til
forventningerne. | Latinamerika formaede Brasilien pd ingen made at forlgse landets store gkonomiske
potentiale. Afrika kunne som kontinent heller ikke indfri veekstforventningerne. Pa den positive side
overraskede amerikansk og indisk gkonomi.

Lav vaskst i Europa

Europa blev negativ pavirket af de darlige relationer til Rusland i kelvandet pa konflikten mellem Rusland
og Ukraine plus det efterfolgende nedkelede forhold mellem Rusland og Vesten. Fremgangen for
europaeisk skonomi blev derfor ikke helt s& stor som ventet for 2014.

Markant fald i olieprisen i 2. halvar
Den lavere veekst i verdensgkonomien fik efterspgrgslen efter olie og andre ravarer til at falde, og dette
medvirkede til det markante fald i olie- og ravarepriserne i 2. halvar af 2014 jf. figur 1 og tabel 1.

Figur 1: Udvikling i olie- og ravarepriser i 2014
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Prisfaldet pa olie skyldes ikke kun lavere efterspergsel, men ogsa strukturelle forhold:
» OPEC-landene kunne i november ikke blive enige om at nedsaette olieproduktionen.
« | USA er produktionen af skifergas vokset betydeligt over de senere ar, s& USA nu nassten er
selvforsynende med energi.
* Vedvarende energikilder fx vind og sol udvikles fortsat og udger en storre andel af den globale
energiforsyning.
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Tabel 1: Udvikling i ravarepriser i 2014 i dollar

Pris | ZAndring siden
31.12.2014 31.12.2013

Brent-olie pr. tonde 55,76 -49.7 %
CRB ravareindeks 437,80 41 %
Guld pr. ounce 1.185 -1,7%

Et positivt bidrag til verdensgkonomien
Et fald i olie- og ravarepriserne svarer nzesten til en stor samlet finanspolitisk lempelse for
verdensgkonomien og kan derfor veere med til at saette gang i den globale vaekst i 2015.

Konsekvenserne for landene er dog vidt forskellige. De olieproducerende lande mister olieindtaegter, mens
importgrerne sparer penge. OPEC- landene rammes negativt, mens gkonomien i hovedparten af de
europaeiske lande samt Kina og Indien pavirkes positivt.

Centralbankerne i fokus
Verdens centralbanker havde igen i 2014 stor indflydelse pa udviklingen i verdensgkonomien og
finansmarkederne.

Generelt har centralbankerne fort en meget lempelig pengepolitik gennem lang tid med meget lave

styringsrenter jf. tabel 2 og har foretaget opkeb i obligationsmarkedet for at presse obligationsrenterne
ned.

Tabel 2: Udvikling i centralbankernes styringsrenter i 2014

Land 31.12.2014 31.12.2013

USA 0,25 % 0,25 %

Euroland 0,05 % 0,25 %

Japan 0,10 % 0,10 %

England 0,50 % 0,50 %

Sverige 0,00 % 1,00 %
Lav inflation

Den lempelige pengepolitik er gennemfort for at deemme op for den meget lave inflation i mange lande. De
faldende olie- og ravarepriser medvirkede til, at flere centralbanker lempede pengepolitikken yderligere i
2014.

Den Europaiske Centralbank, ECB, har nu negativ rente pd bankernes indlan, hvilket ikke er set for.
Desuden har ECB indikeret, at den ligesom den amerikanske centralbank, FED, og den japanske
centralbank er parat til at opkebe statsobligationer i medlemslandene.

FED har ved hjeelp af en meget stimulerende og dristig pengepolitik formaet at bringe amerikansk gkonomi
pa ret kurs igen. Derfor opherte de amerikanske obligationsopkeb i oktober 2014, og styringsrenten i USA
ventes forhgjet medio 2015.

| Kina nedsatte centralbanken i november styringsrenterne for at stimulere vaeksten i gkonomien, og
tidligere tiltag for at daempe ejendomsmarkedet blev fiernet. Det blev godt modtaget af det kinesiske
aktiemarked sidst pa aret i 2014.

Flot udvikling p& aktiemarkederne

Aktiemarkederne fortsatte den positive udvikling jf. figur 2. Verdensindekset naede nye hgjder i november,
men faldt sd en del tilbage i december. Samlet steg verdensindekset 18,4 % i 2014. Afkastet i
aktieafdelingen i 2014 kan ses pa side 7.

ARSRAPPORT - 2014 | Strategi Invest Side 4



Figur 2: Udvikling i verdensaktieindekset i DKK i 2014
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Den positive udvikling skyldes:
»  krisen i Ukraine forblev lokal
* amerikansk gkonomi udviklede sig meget positivt
« centralbankerne farte en meget stimulerende pengepolitik
» verdens topledere pa det seneste G20-mgde indfriede forve
veeksten
¢ indtjeningen i virksomhederne steg
e aktier var billige i forhold til de lave internationale renter
« virksomhederne gav hgje udbytter og tilbagekabte egne aktier

lave olie- og ravarepriser

ntningerne om at stimulere

Der er dog store forskelle i afkastene pa verdens aktiemarkeder i 2014 jf. tabel 3. Det skyldes udover
landespecifikke forhold ogsa forskellig pavirkning fra valuta- og olieprisudviklingen.

Tabel 3: Udvikling pa aktiemarkederne i 2014

/Andring i % @
Land i lokal valuta i DKK i DKK pa 5 ar
Danmark @ 17,2 % 17,2 % 101,4 %
Sverige 12,7 % 51 % 73,0 %
England 0,5 % 7,5 % 44,4 %
Tyskland 21 % 1,9 % 62,4 %
Frankrig 2,6 % 2,4 % 30,5 %
Holland 9,9 % 9,7 % 62,1 %
[talien 3,0 % 28 % -5,1 %
Spanien 8,6 % 8,4 % 4,7 %
Schweiz 11,6 % 13,6 % 52,5 %
Rusland -12,8 % -38,9 % -30,1 %
USA 12,7 % 28,1 % 99,3 %
Mexico 2,0 % 3,1 % 48,5 %
Brasilien -3,2 % -2,3% -8,3 %
Japan 9,5 % 9,1 % 68,2 %
Hongkong 51 % 19,4 % 55,0 %
Kina 8,0 % 22,7 % 39,0 %
Indien 26,4 % 40,8 % 35,2 %
Singapore 8,0 % 17,1 % 63,0 %
Europa 6,6 % 53,3 %
Verden 18,4 % 82,5 %

) MSCI indeks (inkl. nettoudbytte)
@ OMXC Capped (totalafkast)
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Dollaren steg 13,7 % i 2014 jf. tabel 4, og det influerede positivt pa afkastene p& amerikanske og andre
dollarrelaterede aktiemarkeder malt i danske kroner. Afkastet pa russiske aktier blev meget negativt
pavirket af et kursfald pa rubelen pa 38,6 % over for DKK i 2014.

Tabel 4: Valutakursudviklingen mod DKK i 2014

Kurs /Andring siden
Valuta 31.12.2014 31.12.2013
Norske kroner 82,08 -8,0 %
Svenske kroner 78,61 -6,7 %
Engelske pund 959,52 7,0 %
Euro 744,63 -0,2 %
Schweizerfranc 619,31 1,7 %
US-dollar 615,38 13,7 %
Mexicanske pesos 41,75 1,0 %
Brasilianske real 231,50 0,9 %
Russiske rubler 10,26 -38,6 %
Canadiske dollar 531,30 4,3 %
Japanske yen 5,13 -0,4 %
Hongkong-dollar 79,35 13,6 %
Australske dollar 503,59 4,0 %

Amerikanske og danske aktier har vaeret nogle af de bedste modne aktiemarkeder i 2014. Indiske og
kinesiske aktier var bedst pa Emerging Markets pga. et godt valgresultat i Indien, lavere oliepriser og lavere
renter i Kina.

Store forskelle i brancheudviklingen

| 2014 gav aktier inden for sundhed og it de hajeste afkast, men flere andre brancher gav ogsa gode
afkast, jf. tabel 5. Aktier inden for energi var klart de darligste i 2014.

Tabel 5: Brancheudvikling i 2014

Branche | DKK
Energi -1.9%
Basisindustri 5,6 %
Kapitalgoder 122 %
Cyklisk forbrug 16,5 %
Stabilt forbrug 19,3 %
Sundhed 32,2 %
Finans 14,6 %
IT 31,9 %
Telekommunikation 79 %
Forsyning 27,3 %

Markant lavere obligationsrenter
Den lave gkonomiske veekst, lav inflation og en meget lempelig pengepolitik medfarte, at de internationale

obligationsrenter ogsa faldt markant i 2014 jf. tabel 6.
| ltalien og Spanien blev renten mere end halveret pa trods af store geeldsproblemer. Italien og Japan fik

deres kreditratings nedjusteret, men alligevel faldt renten. | USA faldt renten ogsa pé trods af, at FED’s
opkgb af obligationer opharte, og styringsrenten forventes forhgijet i 2015.
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Tabel 6: Renten pa 10-arige statsobligationer

Land 31.12.2014 31.12.2013
Danmark 0,8 % 1,9 %
Sverige 0,9 % 2,3 %
England 1,8 % 2,9 %
Tyskland 0,5 % 1,8 %
Italien 1,9 % 41 %
Spanien 1,6 % 41 %
USA 2,2 % 28 %
Canada 1,8 % 2,6 %
Australien 2,8 % 4,3 %
Japan 0,3 % 0,7 %
Polen 25% 4,4 %
Sydkorea i $ 2,6 % 3,7 %
Brasilien i $ 41 % 4.8 %
Mexico i $ 3,4 % 41 %

Lavere renter i EM-landene

I gennemsnit faldt renten i EM-landene lidt i 2014. Indtil december var renten stort set faldet ligesom den
underliggende styringsrente i USA, men i december steg styringsrenten i EM-landene betydeligt, da det
store olieprisfald skabte store problemer for russisk gkonomi og gkonomierne i andre olieproducerende
lande. Desuden steg risikoaversionen hos investorerne.

Renten steg i 2014 mest i Rusland, Ukraine og Venezuela. Omvendt faldt renten i Indonesien og Tyrkiet, da
disse lande er olieimportgrer og ngd godt af de lavere oliepriser.

Blandet udvikling pa virksomhedsobligationer

Renten pa virksomhedsobligationer med hgj kreditrating faldt i takt med de underliggende styringsrenter.
Renteudviklingen pa virksomhedsobligationer med lav kreditrating var uensartet i 2014. Her blev
investorerne ikke belgnnet for at tage risiko, idet de lavest ratede virksomhedsobligationer f.eks. CCC-
ratede obligationer har oplevet rentestigninger.

Arets resultater
Den positive udvikling pa de fleste af verdens aktiebarser og det markante rentefald forte til, at
begge afdelinger gav positive afkast i afdelingerne i 2014, jf. tabel 7.

Regnskabsmeaessigt resultat

Det samlede regnskabsmeessige resultat for 2014 blev 30,5 mio. kr. mod 9,9 mio. kr. i 2013 Bestyrelsen
indstiller til generalforsamlingen, at foreningen for 2014 i alt udbetaler udbytte for 25,3 mio. kr. til
investorerne. For 2013 var belgbet 9,6 mio. kr. Afkast og udbytteprocenter for afdelingerne fremgar af tabel
7. Udbytterne er som saedvanlig opgjort efter reglerne i skattelovgivningen og prospektet. Opgerelsen af
udbytterne er vist i en note i regnskaberne for de enkelte afdelinger.

Ingen af foreningens afdelinger har benchmarks. Alle investeringerne i afdeling Obligationer, bortset fra
Danske Invest Globale High Yield Obligationer, bidrog med positive afkast i 2014, hvor Sydinvest
HgjrenteLande Valuta havde det hgjeste afkast. Alle investeringerne i afdeling Aktier bidrog med positive
afkast, hvor Blackrock World Healthscience havde det hgjeste afkast i 2014, mens det laveste afkast kom
fra Bankinvest New Emerging Markets.

Tabel 7: Indre veerdi, samlet veerditilvaekst og udbytte pr. 31. december 2014

Afdeling Indre_ Afkast i procent Udbytte for regnskabséret
vardi 1 &r 3ar 5 ar 7 ar 10 &r 2012 2013 | 2014

Aktier 138,13 17,20 % 48,52 % = s - 0,00 1,60 14,40

Obligationer 105,33 2,07 % 12,26 % = - - 4,00 4,50 2,30

JForeslaet udbytte

’) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og
omkostninger i forbindelse med emissioner og indlgsninger.
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Formueudvikling i 2014
Foreningens samlede formue er i 2014 steget med 28,6 %. Ved udgangen af december var formuen 418,9
mio. kr., hvoraf afdeling Obligationer udgjorde 53,3 % og afdeling Aktier 46,7 %.

| 2014 kobte investorerne nye beviser for 72,1 mio. kr. netto, og dermed forsatte den positive udvikling fra
2013. Investorerne kabte flest beviser i afdeling Obligationer.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Den europeeiske centralbank, ECB, har i 2015 valgt at folge eksemplet fra USA og er begyndt at opkebe
obligationer for pa den made at gge likviditeten og svaekke euroen. Det forte umiddelbart til et steerkt pres
pa den schweiziske franc. Resultatet blev, at den schweiziske centralbank opgav at holde francen fast
overfor euroen. Efterfalgende blev francen styrket kraftigt. Siden har interessen samlet sig om danske
kroner. Efterspargslen efter danske kroner har veeret sa voldsom, at Nationalbanken flere gange har nedsat
den korte rente, der sdledes nu er negativ. Endvidere har Nationalbanken kabt udenlandsk valuta for
danske kroner, for at holde kursen overfor euro fast. Nationalbanken er fast besluttet pa at fastholde
kursen overfor euro og har ogsd mange midler til at opna dette. Skulle det imidlertid mislykkes for
Nationalbanken, vil det sandsynligvis fare til en styrkelse af den danske krone i det mindste pa kort sigt.
Dette vil pavirke foreningens investeringer i udlandet negativt."

Derudover er der ikke indtruffet begivenheder, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Markedsforventninger til 2015
Ved udgangen af 2014 er udsigterne for verdensgkonomien gode, idet:
* verdens topledere har bekreeftet, at de vil fremme den globale veekst
» verdens centralbanker ogsa i 2015 vil fare en meget lempelig pengepolitik med lave styringsrenter
og opkab i obligationsmarkedet
e den steerke dollar deemper vaeksten i USA, men fremmer vaeksten i andre lande.
¢ IMF venter, at den globale vaekst stiger til 3,8 % i 2015.

For finansmarkederne kan det betyde, at:
e aktierne stiger, da de er attraktive i forhold til den lave rente, og specielt for EM- aktierne geelder,
at de fortsat er billige i forhold til aktierne pa de modne markeder
« styringsrenterne i de modne lande forbliver lave, dog kan en steerk udvikling i amerikansk gkonomi
oge presset pa FED og medfare hgjere renter specielt i USA
« renteforskellene mellem statsobligationer p4 EM- og virksomhedsobligationer bliver indsnaevret, da
investorernes jagt efter hojere renter genoptages.

Risikofaktorer

Geopolitik kan gdeleegge udviklingen i 2015. En forveerring af konflikten mellem Ukraine og Rusland er en
vaesentlig risikofaktor. Vladimir Putins popularitet i Rusland steg efter annekteringen af Krim, hvilket kan
forleenge konflikten. Det kan ogsa gge risikoen for lignende konflikter i andre russiske graenseregioner,
hvilket vil vaere en negativ impuls for verdenssamfundet og finansmarkederne.

P& den egkonomiske front er det vigtigt, men ikke givet, at veeksten i europeaeisk skonomi stiger, sa
finanskrisen og geeldsproblemerne ikke blusser op igen. | USA er der risiko for, at gkonomien ophedes.
Ledigheden er faldet betydeligt, og jobskabelsen steg overraskende meget i november. Det kan fore til, at
FED ma treede hardere pa den pengepolitiske bremse i 2015 end ventet.

Forretningsudvikling
Investeringsforeningen Strategi Invest blev stiftet den 8. juli 2011 pa initiativ af Timelnvest A/S og
administreres af Sydinvest Administration A/S.

Formaél og ambition
Strategi Invests formal er at sikre investorerne et stabilt langsigtet afkast.

Ambitionen er at maksimere afkastet per risikoenhed via sterst mulig spredning bade mellem og indenfor
de strategiske investeringsaktiver samt ved udveelgelse af de bedste investeringsforeninger pa markedet.
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Investeringsfilosofi

Den grundleeggende filosofi er at give investor mulighed for at kunne optimere sammensaetningen af sin
portefolie pa det strategiske niveau. Det vil sige bestemmelsen af den overordnede fordeling mellem
aktivklasser: aktier, obligationer, ejendomme, ravarer, alternativer m.m. samt den efterfalgende fordeling
indenfor aktivklasserne: regioner, sektorer, temaer m.m.

Udvaelgelsen af aktivklasser bygger pa et strategisk udsyn og holdninger til udviklingen i den globale
gkonomi, herunder "Megatrends"; det vil sige de beveaegelser i det globale samfund, der pavirker den
gkonomiske udvikling i forskellige retninger. Investeringsforeningen Strategi Invests radgivere har blandt
andet fokus pa tilvaeksten i jordens befolkning, samt hvordan veeksten vil fordele sig forskelligt bade
geografisk og aldersmaessigt. Eksempelvis forventes jordens befolkning at vokse fra 7 milliarder
mennesker i dag til 9 milliarder mennesker om fa artier. Afledt af denne befolkningseksplosion vil der opsta
oget pres pa fodevarer, klimaet og milijget samt ikke mindst de knappe ressourcer inden for vigtige
rastoffer som olie, gas, kobber m.m.

Afdelinger

Investeringsforeningen Strategi Invest har to afdelinger:
e Strategi Invest Obligationer
e  Strategi Invest Aktier

Afdelingerne i Investeringsforeningen Strategi Invest bygger pa en “fund of funds”- struktur. Det vil sige, at
i stedet for at investere direkte i individuelle aktier og obligationer investeres i andre, ngje udvalgte,
investeringsforeningsafdelinger. En af de sterste fordele ved at investere p& denne made er, at der opnés
en bred diversifikation pa bade regioner, sektorer, brancher og enkeltpapirer.

Udvaelgelsen af de enkelte investeringsforeningsafdelinger sker pa baggrund af en omfattende kvantitativ
og kvalitativ analyse, der lgbende sikrer, at det er de bedste forvaltere, der investerer midlerne i
Investeringsforeningen Strategi Invest.

Timelnvest Fondsmaeglerselskab A/S er investeringsradgiver for Investeringsforeningen Strategi Invest og
kommer med anbefalinger til sammensaetningen af den strategiske portefolie og udveelgelsen af de
underliggende investeringsforeningsafdelinger.

God selskabsledelse

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

Fund Governance anbefaler, at bestyrelsens medlemmer ikke vaelges for en lzengere periode end et &r ad
gangen, og at der skal galde et maksimalt antal valgperioder for bestyrelsesformand og ovrige
bestyrelsesmedlemmer. Pa disse punkter fraviger selskabsledelsen i Strategi Invest, idet bestyrelsens
medlemmer veelges for en periode péa 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 keon skal veere 20 pct., og at der streebes
efter 40 pct. P4 tidspunktet for udarbejdelsen af arsrapporten er maltallet opnéet ved at én kvinde sidder i
bestyrelsen, der bestar af fem personer.

| 2014 blev der i InvesteringsFondsBranchen udarbejdet anbefalinger for best practise for ledelse af
investeringsforeninger. Udgangspunktet er, at de lovmaessige krav isaer fastsaetter, hvad bestyrelsen i
investeringsforeningen skal forholde sig til. Fokus i anbefalingerne om best practise er at inspirere til,
hvordan ledelsen kan veelge at leve op til disse krav pa omrader, der er indeholdt i investeringsforeningens
forretningsmodel. Ledelsen i Strategi Invest har i 2014 arbejdet med disse anbefalinger og i andet halvar
indrettet sig herefter.
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Informations- og kommunikationspolitik
Det er vores ambition, at al kommunikation opfylder Investeringsforeningsradets Fund Governance
anbefalinger. Vi bestraeber os pa at kommunikere alle relevante informationer i et klart og letforstaeligt

sprog.

Strategi Invest giver pa eget initiativ relevante informationer som kan have betydning for investorerne og
andre interessenter. Den primaere informationskanal er investeringsforeningens hjemmeside
www.strategiinvest.dk, hvor der foruden manedskommentarer for hver afdeling ogsd kommer lgbende
informationer, som kan have betydning for investorer m.fl.

Politik for samfundsansvar

Investeringsforeningen Strategi Invest har ikke formuleret politikker for samfundsansvar. Foreningen har
valgt ikke at have en politik for aktivt ejerskab, da den primaert foretager sine investeringer gennem andre
investeringsforeninger.

Administrationsselskab

Investeringsforeningen Strategi Invest administreres af Investeringsforvaltningsselskabet Sydinvest
Administration A/S, som ejes af de investeringsforeninger, selskabet administrerer, og det er her, alle
medarbejderne er ansat. Her har de til opgave at forvalte formuen i blandt andre Strategi Invest Desuden
skal de sgrge for en effektiv administration af Strategi Invest.

Strategi Invest og de gvrige foreninger, som Sydinvest Administration A/S administrerer, har modtaget et
tilbud fra Sydbank om, at banken gnsker at kobe aktierne i administrationsselskabet. Bestyrelsen har
forhandlet tilbuddet med Sydbank og har i enighed besluttet at anbefale investorerne pa den ordinzere
generalforsamling den 23. marts 2015 at tage imod tilbuddet fra Sydbank. | den forbindelse er der sendt en
redegorelse ud til alle navnenoterede investorer, hvor der redegeres for indholdet samt fordelene og
ulemperne i forbindelse med et séddant salg. Det er hensigten, at Sydinvest Administration A/S fortsat skal
vaere administrationsselskab for Strategi Invest og de @vrige foreninger, der p.t. administreres af selskabet.

Omkostninger

Ved opsparing i veerdipapirer lgber der omkostninger pa til keb, salg og pleje af investeringerne. Det
geelder bade for den private investor, som selv vaelger sine aktier og obligationer, og for Strategi Invest.
Foreningen har indgaet en administrationsaftale med Sydinvest Administration A/S.

Foreningen har indgaet en aftale med Sydinvest Administration A/S om fast arligt administrationsvederlag
for foreningens afdelinger. Desuden har de enkelte afdelinger direkte omkostninger, som daskker betaling
for radgivning i forbindelse med portefaljestyringen, depotbankfunktion, market maker-funktion og
radgivning af investorerne. Timelnvest A/S er radgiver for begge afdelinger og Sydbank varetager
depotbankfunktionen. De vigtigste aftaler, Strategi Invest har indgéaet for at deekke disse omrader, kan ses
pa side 14.

Obligationsafdelingen har som ventet de laveste administrationsomkostninger. Derimod er omkostningerne
noget hgjere i afdelingen med aktier, som har stgrre udgifter til radgivning og til at pleje formuen.
Ombkostningerne fremgar af de enkelte afdelingers regnskaber.

Foreningen keober 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.

En af de vigtigste opgaver i foreningen er at sikre, at omkostningerne holdes pa sa lavt et niveau som
muligt, uden at det far konsekvenser for kvaliteten af de ydelser, vi modtager til gengeeld. Alle de nzevnte
omkostninger fremgar af de enkelte afdelingers regnskaber, og her fremgar det ogsd, om
omkostningsprocenten eller Aop (Arlige Omkostninger i Procent) er steget eller faldet for den enkelte
afdeling.

Honorering af revision, bestyrelse og direktion

Det tilstraebes, at honoreringen ligger pa et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau, som ger det muligt at
fastholde og tiltrackke en kvalificeret revision, kvalificerede bestyrelsesmedlemmer og en kvalificeret
direktion. Hvert bestyrelsesmedlem modtager et fast arligt honorar og far ikke tilbudt bonusordninger.
Bestyrelsens honorar godkendes i forbindelse med godkendelse af arsrapporten pa generalforsamlingen.
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Direktionens aflenning er en del af det faste administrationshonorar, som Investeringsforeningen Strategi
Invest betaler til Sydinvest Administration A/S. Foreningens honorar til bestyrelsen for 2014 androg 28 tkr.
(25 tkr. i 2013). Revisionshonoraret for 2014 udgjorde 45 tkr. (43 tkr. i 2013).

Valg af bestyrelse og revisorer

P& foreningens generalforsamling den 24. marts 2014 havde bestyrelsen foresldet genvalg af
bestyrelsesformand Hans Lindum Mgller og direkter Svend Erik Kriby. Begge foreslaede kandidater blev
valgt. Bestyrelsen konstituerede sig efterfolgende med Hans Lindum Mgller som formand og Niels
Therkelsen som nzestformand. Ethvert medlem af bestyrelsen afgar senest pa generalforsamlingen efter
udlgbet af det regnskabsar, hvori vedkommende fylder 65 ar.

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab blev genvalgt som foreningens revisorer.

Risici

Seerlige risici

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

 Risici knyttet til investors valg af afdeling

« 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

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa
investeringerne kan sammenseettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det
afgarende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere
en god ide at fastleegge sin investeringsprofil i samrad 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 f.eks. en meget stabil
udvikling i sine beviser i en forening, ber man som udgangspunkt ikke investere i en afdeling med hgj risiko
(altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pa risikoskalaen).

Af den enkelte afdelings 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 Hgj risiko
Typisk lavt afkast [ 2 | 3 [ 4 | 5 | 6 | ’ Typisk hojt afkast

En afdelings placering pa risikoskalaen er bestemt af sterrelsen af udsvingene i afdelingens afkast gennem
de seneste fem ar. Store udsving ferer til en hgj placering pa risikoskalaen og smé& udsving til en lav
placering. Det bemeerkes dog, at de historiske data, der ligger bag indplaceringen i en risikoklasse, ikke
nadvendigvis giver et retvisende billede af den fremtidige risikoprofil.

Har en afdeling ikke eksisteret i fem ar, kombineres den tilgeengelige historik med en relevant
repraesentativ portefolje eller en portefglje med en aktivsammensaetning svarende til afdelingens mal eller
et benchmark for den periode, hvor afdelingen ikke har 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. Strategi Invest
handterer disse risici indenfor de givne rammer pa de enkelte markeder. Eksempler pa
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risikostyringselementer er afdelingernes investeringspolitik, interne kontrolprocedurer samt lovgivningens
krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger

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

| forbindelse med handel med veerdipapirer sker der levering mod kontanter. Risikoen for, at det ikke sker,
kaldes handelsrisiko. Denne risiko er afdeekket gennem depotbanken. Sydbank A/S er depotbank for
Investeringsforeningen Strategi Invest.

Risici i forbindelse med drift af foreningen

Forvaltningen af Investeringsforeningen Strategi Invest sker ud fra princippet om en effektiv og sikker drift
af foreningen. Der er indgaet en aftale med Sydinvest Administration A/S, der har udarbejdet en lang
raekke kontrolprocedurer og forretningsgange for at imgdega risici i forbindelse med driften. Sydinvest
Administration A/S har investeret betydeligt i [T-udstyr, som sikrer en hgj grad af data- og
systemsikkerhed, ligesom der er udarbejdet ngdplaner og procedurer, som ger, at data og systemer kan
genskabes i tilfaelde af evt. nedbrud.

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

Foreningen sikrer sig ogsa lgbende, at den medarbejderstab, som udferer opgaverne i selskabet, er
tilstraekkelig, veluddannet og erfaren.

Det generelle sikkerhedsniveau tilrettelaegges og folges lobende af bestyrelsen.

Investeringsforeningen Strategi Invest er underlagt kontrol af Finanstilsynet og en lovpligtig revision. Her er
fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet. Revisionen fremlaegger konklusionen pa deres gennemgange for
bestyrelsen og har pligt til at skrive om veesentlige svagheder.

Risici i relation til markedsfaring

Den veesentligste risiko i forbindelse med markedsfering vurderes at veere, at markedsfaringsmaterialet
bliver bedemt til ikke pa retmasssig vis at beskrive det underliggende produkt, nemlig afdelingerne i
foreningen.

Utilstreekkelig information i markedsfaringsmaterialet kan indebaere bédde en gkonomisk risiko og en risiko
for skade p4 omdsmmet.

Foreningen forsgger at minimere denne risiko ved en meget grundig procedure for udarbejdelse og
godkendelse af markedsfaringsmateriale.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

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

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod bevaegelser i valutakurserne. Derfor vil
den enkelte afdelings kurs blive pavirket af, hvor meget der er investeret i udenlandske vaerdipapirer og
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.
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| afdelinger, hvor vi kurssikrer mod danske kroner, er der kun en begraenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

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

Nye markeder (Emerging Markets og Frontier Markets)

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

For investorer kan det eksempelvis give sig udslag i en starre risiko for nationaliseringer, indfersel af
valutarestriktioner eller voldelige politiske omveeltninger. Alle faktorer, der pa det givne tidspunkt kan
forringe veerdien af investeringen og i perioder fore til, at der ikke kan handles pa de pagaeldende
markeder.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer

Obligationsmarkedet

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

Renterisiko

Nar renten sendres pavirker det veerdien af obligationerne. Hvordan veerdien pavirkes afhaenger af den
enkelte obligations egenskaber. Det har sédledes 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 p& obligationen forventes at eendre sig med ved en given renteaendring. Jo
sterre varighed jo sterre kurszendringer og dermed risiko vil en rentezendring medfere. Varigheden indgar
som et af de instrumenter risikoen i obligationsafdelingerne styres med.

Kreditrisiko.
Inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, virksomhedsobligationer osv. — er der en kreditrisiko relateret til obligationerne. Ved

investering i obligationer kan der veere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan
overholde sine forpligtelser. Denne risiko betegnes kreditrisiko.

Seerlige risici ved aktieinvesteringer

Udsving pd aktiemarkedet

Aktiemarkedet kan svinge meget. Udsving kan bl.a. vaere en reaktion pé politiske og reguleringsmaessige
forhold eller en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og
okonomiske forhold.

Investeringsstil
Hvis en afdeling folger en investeringsstil, der fx. medfarer en stor andel af sma aktier (small caps), kan

afdelingen i perioder hvor mange investorer foretraskker store aktier (large caps) give et lavere afkast end
markedet generelt.

Investeringsomrédde
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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VAESENTLIGE 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 lov om
investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftale om markedsforing og formidling
Der er indgaet formidlingsaftale med Timelnvest Fondsmaeglerselskab A/S.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgaet aftale med Timelnvest Fondsmaeglerselskab A/S om investeringsradgivning, hvilket
er dette selskabs hovedvirksomhed. Dette indebaerer, at Timelnvest Fondsmeeglerselskab A/S udarbejder
investeringsforslag, der anvendes som input, ndr Sydinvest Administration A/S’s investeringsafdeling
udarbejder investeringsstrategien og efterfelgende forer den ud i livet.

Aftalen kan opsiges med gjeblikkelig virkning, hvis det er i foreningens interesse.
Timelnvest  Fondsmaeglerselskab  A/S  er  hverken  koncernforbundet med  foreningens

investeringsforvaltningsselskab  eller  depotselskab.  Yderligere information om  Timelnvest
Fondsmaeglerselskab A/S kan findes pa www.timeinvest.dk.

Aftale om administration

Foreningen har indgéet aftale med Sydinvest Administration A/S om, at selskabet udferer 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 udfgrer selskabet informations- og markedsfaringsopgaver for foreningen.

Prisfastseettelsesmetode

Prisen for tilkebte ydelser fastsaettes efter forhandling mellem Sydinvest Administration A/S og udbyderen
af den enkelte ydelse. | henhold til vedteegterne fordeles omkostningerne i Sydinvest Administration A/S ud
pa de administrerede foreningers afdelinger.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen Bestyrelsesformand i: e  Fr. Petersen Maskinfabrik af 1978 A/S
. Ejendomsselskabet Paleeet A/S
Formar!d e  Automatic Syd A/S
Hans Lindum Mgller e Automatic Syd Ejendom ApS
62 &r e Dan Spedition A/S
Advokat
o . Medlem af bestyrelsen i: e Svend Beck, Peter Holm og Vagn
Er indtrédt i bestyrelsen i 2004,° blev . y Jacobsens Almene Fond (BHJ-Fonden)
senest genvalgt i 2014 og er pa valg i . K/S Varberg Hotelopsparing
2016. . Den selvejende Fond Dybbgl Mglle
Direkter og medlem af bestyrelsen i: . Marina Minde P/S
Neaestformand Direkter og medlem af bestyrelsen i: . NT Holding af 12. september 2005 ApS
Niels Therkelsen . City Immobilien Flensburg ApS
55 ar e  Business Leasing Danmark ApS
Direktar
Er indtradt i bestyrelsen i 1987, blev
senest genvalgt i 2013 og er pd valg i
2015.
Svend Erik Kriby Bestyrelsesformand i: e  Eskesen A/S
54 ar e  Kriby Holding A/S
Partner e  Thermo Transit A/S
Er indtradt i bestyrelsen i 2006, blev Medlem af bestyrelsen i: e ECLAB ApS
senest genvalgt i 2014 og er pd valg i
2016.
Administrerende direkter og medlem e Labofa Stole A/S
af bestyrelsen i:
Peter Christian Jorgensen Bestyrelsesformand i: e  SE Vaekstpulje
49 ar
Direktor Medlem af bestyrelsen i: . Den selvejende institution Museum
Senderjylland
Er indtradt i bestyrelsen i 2007, blev . Kollund Skov ApS
senest genvalgt i 2013 og er pa valg i
2015. Direkter og medlem af bestyrelsen i: . Ngrremolle ApS
Linda Sandris Larsen Har ikke andre ledelseserhverv
36 ar
Lektor
Er indtradt i bestyrelsen i 2013 og er
pa valg i 2015.
Direktionen Medlem af bestyrelsen i: e InvesteringsFondsBranchen
Eskild Bak Kristensen
59 ar
Er tiltrddt som direkter i 2004.
Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Sydinvest, Investeringsforeningen Sydinvest International,
Investeringsforeningen Strategi Invest, Kapitalforeningen Sydinvest Hedge, Investeringsforeningen Sydinvest Emerging Markets,
Kapitalforeningen MIX, Investeringsforeningen Finansco samt Sydinvest Administration A/S.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsperioden 1.
januar — 31. december 2014 for Investeringsforeningen Strategi Invest.

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, saledes 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 18. februar 2015

Bestyrelse

Hans Lindum Maller Niels Therkelsen
Formand Naestformand

Svend Erik Kriby Peter Christian Jorgensen

Linda Sandris Larsen

Direktion for Sydinvest Administration A/S

Eskild Bak Kristensen

Godkendt pa foreningens ordinaere generalforsamling den 23. marts 2015.

Niels Bo Andersen
Dirigent
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til investorerne i Investeringsforeningen Strategi Invest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Strategi Invest for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2014, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for
2 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhasnger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, 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 omstaendighederne, 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 skon er rimelige samt den samlede praesentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede 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 2014 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014 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 tillaeg 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 18. februar 2015

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Anders O. Gjelstrup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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AFDELINGSBERETNINGER OG ARSREGNSKABER 2014

Generel leesevejledning

Investeringsforeningen Strategi Invest bestar af 2 afdelinger. Hver afdeling afleegger separat
regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes skonomiske udvikling i
aret samt giver en status ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenteres afdelingernes
resultat i &ret samt de specifikke forhold, som gaelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven falles 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 hasnger ogsd sammen med, at
afdelingerne — selvom de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og folger forskellige
strategier — ofte pdvirkes af mange af de samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den
globale vaekst pavirke afkast og risiko i de enkelte afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling og risici i ledelsens
beretning for begge afdelinger. Vi anbefaler, at disse afsnit leeses i sammenhzeng med de
specifikke afdelingsberetninger for samlet set at f4 et fyldestgarende billede af udviklingen og
de seaerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.
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Strategi Invest Obligationer

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060308583 Introduktionsdato 8. juli 2011
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoskala 3
Benchmark Afdelingen har ikke et benchmark

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder i 2014” side 3,
"Formueudvikling i 2014” side 8 og "Risici” side 11 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.strategiinvest.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer globalt i obligationer igennem investering i andre investeringsforeningsafdelinger samt direkte i danske stats- og
realkreditobligationer. Dermed opnas en bred diversifikation pa bade regioner, sektorer, brancher og enkeltpapirer.

Afdelingen investerer globalt i obligationer igennem investering i andre investeringsforeningsafdelinger samt direkte i danske stats- og
realkreditobligationer.

Risikoprofil

Kursudviklingen i afdelingen er afhaengig af kursudviklingen i de investerede investeringsbeviser, og i de direkte investerede stats- og
realkreditobligationer. Ved at sprede investeringerne pa danske stats- og realkreditobligationer samt en raekke investeringsbeviser med
virksomheds- og hgjrentelandeobligationer som investeringsunivers opnéas en stor risikospredning pé investering og kapitalforvaltere.

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

Udviklingen i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 2,1 %, hvilket var pa niveau med forventningerne ved &rets start. Den har ikke noget benchmark,
men malsaetningen er at opna et afkast, der over tid svarer til eller overstiger afkastet pa danske statsobligationer. Alle afdelingens
investeringer, bortset fra Danske Invest Globale High Yield Obligationer, bidrog med positive afkast i 2014, hvor Sydinvest
HajrenteLande Valuta havde det hgjeste afkast.

De internationale obligationsrenter faldt stet igennem 2014 til et historisk lavt niveau i Europa. Obligationsmarkederne har givet paene
afkast pga. faldende inflationsforventninger, moderat global vaekst og forventninger om yderligere pengepolitiske lempelser i Europa
og Japan.

Markedsforventninger for 2015

Vi forventer oget vaekst og fortsat lav inflation, og at centralbankerne vil holde renterne nede. De gkonomiske negletal i USA udvikler
sig positivt, og tidspunktet for en stramning af den amerikanske centralbanks pengepolitik rykker naermere. Vi venter, at det pa sigt vil
give et opadgdende pres pa obligationsrenterne, men den svage inflation i Eurozonen og eventuelt opkeb af statsobligationer fra ECB
vil sandsynligvis begraense rentestigningerne i Europa. Der er en paen metrrente i hgjrentelande og pa virksomhedsobligationer med hgj
rente, og det er vores vurdering at rentespaendet indsnaevres, mens renten pa danske stats- og realkreditobligationer ikke er seerlig
attraktiv.

Vi forventer, at afdelingen giver et beskedent positivt afkast i 2015, men med risiko for kursudsving undervejs.

De 10 storste positioner

Navn Veerdipapirtype Portefglieandel
Nordea Invest Virksomhedsobligationer Hgjrente Investeringsbevis 19,60 %
Sydinvest HgjrenteLande Valuta Investeringsbevis 18,77 %
Danske Invest Select Global High Yield-Obligationer Investeringsbevis 12,59 %
Sydinvest HgjrenteLande Investeringsbevis 9,52 %
2,00 % Nykredit 011 A 01.10.2024 Obligation 4,86 %
3,00 % Nordea Kredit 01.10.2034 Obligation 4,02 %
2,00 % Nykredit 18nc 01.04.2018 Obligation 3,66 %
2,00 % Nykredit 19NC 01.04.2019 Obligation 3,45 %
2,00 % Nykredit 01.04.2017 Obligation 3,27 %
1,75 % Danske Stat 15.11.2025 Obligation 2,51 %
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2014
HOVED- OG N@GLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 2011 " 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 10.621 10.592 2.118 257 -
Kursreguleringer -4.554 -10.765 11.500 741 -
Administrationsomkostninger -2.546 -2.593 -1.789 =277 =
Skat 0 61 -61 0 -
Arets nettoresultat 3.521 -2.705 11.768 721 -
Aktiver

Likvide midler 1.913 5.657 471 656 -
Noterede obligationer fra danske udstedere 85.787 27.112 16.226 32.601 -
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 1 1 0 0 -
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 134.998 156.041 127.747 34.039 =
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 0 0 5.465 -
Andre aktiver 683 9.698 699 473 -
Aktiver i alt 223.382 198.509 145.143 73.234 -
Passiver

Anden geeld 190 13.164 239 285 -
Medlemmernes formue 223.192 185.345 144.904 72.949 -
Passiver i alt 223.382 198.509 145.143 73.234 -
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 211.924 172.193 128.279 71.972 -
Antal stk. 2.119.242 1.721.927 1.282.788 719.719 -
Nggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 105,33 107,64 112,96 101,36 -
Udbytte pr. andel 2,30 4,50 4,00 0,00 -
Afkast *) 2,07 % -1,28 % 11,41 % 1,36 % -
Omkostningsprocent 1,18 % 1,60 % 1,57 % 0,66 % -
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,38 % 1,78 % 1,79 % 1,56 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 2,63 - - - -
Standardafvigelse (3 ar) 3,86 - - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,46 0,43 0,61 0,02 -

med emissioner og indlgsninger.

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse

" Introduktionsdato 8. juli 2011
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2014
RESULTATOPGQRELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter
1. Renter 1.311 196
2. Udbytter 9.310 10.396
| alt renter og udbytter 10.621 10.592
Kursgevinster og -tab
3. Obligationer 1.059 39
3. Investeringsbeviser -5.514 -10.759
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -99 -45
| alt kursgevinster og -tab -4.554 -10.765
| alt indtaegter 6.067 -173
5. Administrationsomkostninger -2.546 -2.593
Resultat for skat 3.521 -2.766
6. Skat 0 61
Arets nettoresultat 3.521 -2.705

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 918 2.788
Overfort fra sidste ar 66 25
| alt formuebevaegelser 984 2.813
Arets nettoresultat 3.521 -2.705
Til disposition 4.505 108
Som foreslas anvendt séledes:

7. Til radighed for udlodning 4.937 7.814
Heraf foreslaet udlodning 4.874 7.748
Heraf overfart til udlodning naeste ar 63 66
Overfort til formuen -432 -7.706
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 1.913 5.657
| alt likvide midler 1.913 5.657
Obligationer
10. Noterede obligationer fra danske udstedere 85.787 27.112
| alt obligationer 85.787 27.112
Kapitalandele
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 1 1
10. Noterede investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 134.998 156.041
| alt kapitalandele 134.999 156.042
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 683 266
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 9.432
| alt andre aktiver 683 9.698
AKTIVER | ALT 223.382 198.509
PASSIVER

9. Medlemmernes formue 223.192 185.345
Anden geeld
Skyldige omkostninger 184 193
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6 12.971
| alt anden geeld 190 13.164
PASSIVER | ALT 223.382 198.509

ARSRAPPORT - 2014 | Strategi Invest Side 21



Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2014
NOTER

strategj

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
1. Renter
Indestdende i depotselskab 5 2
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.306 194
| alt renter 1.311 196
2. Udbytter
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 9.310 10.396
| alt udbytter 9.310 10.396
3. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.059 39
| alt obligationer 1.059 39
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger -5.514 -10.759
| alt investeringsbeviser -5.514 -10.759
4. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 124 64
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -25 -19
Handelsomkostninger ved lgbende drift 99 45
5. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Honorar til revisorer 25 25
Gebyrer til depotselskab 191 154
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 316 91
@vrige omkostninger 1.496 1.901
Fast administrationshonorar 504 409
| alt afdelingsdirekte omkostninger 2.532 2.580
Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til bestyrelse 14 13
| alt feellesomkostninger 14 13
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 14 13
Honorar til revisorer 25 25
Gebyrer til depotselskab 191 154
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 316 91
@vrige omkostninger 1.496 1.901
Fast administrationshonorar 504 409
| alt administrationsomkostninger 2.546 2.593
*) 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.
Det samlede honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af
ledelsesberetningen afsnit "Honorering af revision, bestyrelse og direktion"”,
hvortil der henvises.
For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket
regulering mellem administrationsomkostninger og kursregulering af
investeringsbeviser.
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2014

6. Skat 2014 2013
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke refunderbar renteskat 0 -61
| alt skat 0 -61

7. Til radighed for udlodning

Overfort til udlodning fra sidste ar 66 25
Renter 1.311 196
Udbytter 9.310 10.396
Kursgevinst til udlodning *) -5.671 -4.913
Ikke refunderbar udbytteskat 0 61
Udlodningsregulering - indkomst 1.001 2.919
| alt indkomst 6.017 8.684
Administrationsomkostninger -2.546 -2.593
Overfort fra kursregulering pa investeringsbeviser 1.549 1.854
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -83 -131
| alt administrationsomkostninger -1.080 -870
Til rddighed for udlodning 4.937 7.814

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Obligationer -57 510
Investeringsbeviser -5.614 -5.423
| alt kursgevinst til udlodning -5.671 -4.913

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 0,003 % 0,003 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000 40.000

9. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 172.193 128.279
Emissioner i &ret 43.789 53.252
Indlgsninger i aret -4.058 -9.338
| alt cirkulerende andele 211.924 172.193

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 185.345 144.904
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -7.748 -5.131
/AEndring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlgsninger -26 -123
Emissioner i aret 46.336 59.419
Indlgsninger i aret -4.370 -11.236
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 134 217
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -918 -2.788
Overfort til udlodning fra sidste ar -66 -25
Overfort til udlodning til nzeste ar 63 66
Foreslaet udlodning 4.874 7.748
Overfort fra resultatopgerelsen -432 -7.706
| alt medlemmernes formue 223.192 185.345

10. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2014
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note 2014 2013
a. Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 211.924 172.193

Antal stk. 2.119.242 1.721.927

b. Veerdipapiromsastning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer 146.637 131.651
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 103.001 78.272
Samlet kursveerdi 249.638 209.923

c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter

Noterede obligationer og investeringsbeviser 98,92 % 98,82 %
Unoterede finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
Qvrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %

98,92 % 98,82 %
Andre aktiver/anden geeld 1,08 % 1,18 %
| alt 100,00 % 100,00 %

d. Obligationer fordelt pa varighed

Obligationer over 6 ar 4,18 % 2,93 %
Obligationer over 4-6 &r 5,40 % 5,75 %
Obligationer over 2-4 ar 19,57 % 4,55 %
Obligationer over 0-2 ar 8,66 % 1,39 %
Obligationsbaserede investeringsbeviser 59,04 % 84,20 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter mv. 3,15 % 1,18 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Strategi Invest Aktier

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK006030830 Introduktionsdato 8. juli 2011
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoskala 5
Benchmark Afdelingen har ikke et benchmark

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder i 2014” side 3,
"Formueudvikling i 2014” side 8 og "Risici” side 11 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.strategiinvest.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer globalt i aktier igennem investering i andre investeringsforeningsafdelinger og Exchange Traded Funds (ETF).
Dermed opnas en bred diversifikation pa bade regioner, sektorer og selskaber.

Afdelingen investerer globalt i aktier igennem investering i andre investeringsforeningsafdelinger og Exchange Traded Funds (ETF).

Risikoprofil

Afdelingen investeringer er sammensat ved investering i andre investeringsforeninger og ETF’er, og kursudviklingen i afdelingen er
afhaengig af kursudviklingen i disse. Ved at sprede investeringerne pa en raekke fonde opnas en stor risikospredning pa investering og
kapitalforvaltere. Afkastet i afdelingen afhaenger af bevaegelsen i aktie- og valutakurserne.

| ledelsesberetningens afsnit om *Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 5.

Udviklingen 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 17,2 %. Den har ikke noget benchmark, men malszetningen er over en 3-arig periode at opna et
afkast, som svarer til eller overstiger afkastet p& verdensindekset, med en lavere risiko malt pa kursudsvingene. Alle afdelingens
investeringer bidrog med positive afkast, hvor Blackrock World Healthscience havde det hgjeste afkast i 2014, mens det laveste afkast
kom fra BankInvest New Emerging Markets.

Verdensindekset har i 2014 givet et afkast pa 18,4 %. Aktiemarkedet har veeret stot stigende gennem det meste af aret, bortset fra et
tilbagefald i efteraret som felge af frygt for recession. USA klarede sig bedst blandt de ledende aktiemarkeder pga. bedre
veekstudsigter og god indtjening. ECB forer fortsat en lempelig pengepolitik, som har resulteret i stigende aktiekurser i Europa trods
svag gkonomisk vaekst. Det japanske aktiemarked har vaeret ramt af en staerkere yen og momsforhgijelser, men har alligevel leveret et
godt afkast som falge af en meget lempelig pengepolitik. Nye Markeder har haft meget svingende aktiekurser, hvor @steuropa har haft
et mindre godt ar pga. af den politiske uro i Ukraine og faldende olie- og ravarepriser. Blandt sektorerne har medicinal- og IT-selskaber
performet bedst, mens energiselskaber har haft det sveert.

Markedsforventninger for 2015

Det er vores vurdering, at aktiemarkederne er fair vurderet, og afkast-risiko forholdet pa aktier er attraktivt i forhold til obligationer. Vi
venter derfor, at aktier vil stige yderligere sa lzenge centralbankerne holder renterne i ro, og den globale gkonomiske veekst er steerk
nok til at @ge virksomhedernes indtjening.

Vi forventer, at afdelingen giver et positivt afkast i 2015 p& 5-10 %, men med risiko for store kursudsving undervejs.

De 10 storste positioner

Navn Land Veerdipapirtype Portefaljeandel
Nordea Invest Stabile Aktier Danmark Investeringsbevis 19,93 %
iShares Core S&P 500 ETF USA ETF 15,85 %
BlackRock Global Funds Luxembourg  Investeringsbevis 10,87 %
Sparinvest Index Globale Aktier Min. Risiko Danmark Investeringsbevis 9,85 %
Parvest Equity USA Small Cap Luxembourg  Investeringsbevis 6,38 %
BlackRock World Healthscience Luxembourg  Investeringsbevis 5,92 %
Danske Invest-Teknologi Fund Danmark Investeringsbevis 515 %
BNP Paribas L1 - Equity World Aqua Luxembourg  Investeringsbevis 4,73 %
Danske Invest-Fjernosten Fund Danmark Investeringsbevis 4,23 %
Parvest Equity Japan Small Cap Luxembourg  Investeringsbevis 4,01 %
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Strategi Invest Aktier — Arsregnskab 2014
HOVED- OG N@GLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 20117 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 3.265 1.242 792 1 -
Kursreguleringer 28.819 15.153 3.961 -480 -
Administrationsomkostninger -5.111 -3.782 -1.593 -232 -
Ikke refunderbar udbytteskat -34 0 0 0 =
Arets nettoresultat 26.939 12.613 3.160 =711 -
Aktiver

Likvide midler 3.094 532 1.061 239 -
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 1 1 1 1 -
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 101.619 73.322 38.505 25.247 -
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 93.450 65.400 29.671 7.465 =
Andre aktiver 0 8.364 0 0 -
Aktiver i alt 198.164 147.619 69.238 32.952 -
Passiver

Anden geeld 2.480 7.239 1.362 160 -
Medlemmernes formue 195.684 140.380 67.876 32.792 -
Passiver i alt 198.164 147.619 69.238 32.852 -
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 141.679 117.513 65.992 34.805 -
Antal stk. 1.416.793 1.175.131 659.921 348.046 -
Neagletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 138,13 119,46 102,85 94,22 -
Udbytte pr. andel 14,40 1,60 0,00 0,00 -
Afkast *) 17,20 % 16,14 % 9,11 % -5,78 % -
Omkostningsprocent 3,03 % 3,82 % 3,16 % 1,06 % -
Arlige omkostninger i procent (AOP) 3,46 % 4,27 % 3,67 % 2,60 % -
Sharpe Ratio (3 ar) 4,53 - - - -
Standardafvigelse (3 ar) 6,53 - - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,34 0,38 0,66 0,01 -

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgsninger.

" Introduktionsdato 8. juli 2011
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Note

Note

© © © N

(i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter
Renter 17 1
Udbytter 3.248 1.241
| alt renter og udbytter 3.265 1.242
Kursgevinster og -tab
Investeringsbeviser 29.065 15.276
Valutakonti -123 -18
Handelsomkostninger ved lgbende drift -123 -105
| alt kursgevinster og -tab 28.819 15.153
| alt indtaegter 32.084 16.395
Administrationsomkostninger -5.111 -3.782
Resultat for skat 26.973 12.613
Skat -34 0
Formuebevaegelser 26.939 12.613
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 1.136 359
Overfort fra sidste ar 32 226
| alt formuebevaegelser 1.168 585
Avrets nettoresultat 26.939 12.613
Til disposition 28.107 13.198
Som foreslas anvendt séledes:
Til radighed for udlodning 20.436 1.912
Heraf foreslaet udlodning 20.402 1.880
Heraf overfart til udlodning naeste ar 34 32
Overfort til formuen 7.671 11.286
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014
(i 1.000 kr.) 2014 2013
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 3.094 532
| alt likvide midler 3.094 532
Kapitalandele
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 1 1
Noterede investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 101.619 73.322
Noterede investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 86.995 17.465
Unoterede investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 6.455 47.935
| alt kapitalandele 195.070 138.723
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 0 42
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 8.322
| alt andre aktiver 0 8.364
AKTIVER | ALT 198.164 147.619
PASSIVER
Medlemmernes formue 195.684 140.380
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 2.401 1.735
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 79 5.504
| alt anden geeld 2.480 7.239
PASSIVER | ALT 198.164 147.619
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Strategi Invest Aktier — Arsregnskab 2014
NOTER

(i 1.000 kr.) 2014 2013
1. Renter

Indestdende i depotselskab 21 1

Renteudgifter fra I&an i depotselskab -4 0

| alt renter 17 1
2. Udbytter

Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 3.248 1.241

| alt udbytter 3.248 1.241

3. Kursgevinster og -tab

Investeringsbeviser
Investeringsbeviser 15.707 15.276
| alt investeringsbeviser 15.707 15.276

4. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 165 162
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -42 -57
Handelsomkostninger ved lgbende drift 123 105

5. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Honorar til revisorer 20 17
Gebyrer til depotselskab 121 83
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 10 45
@vrige omkostninger 4.554 3.381
Fast administrationshonorar 392 244
| alt afdelingsdirekte omkostninger 5.097 3.770

Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til bestyrelse 14 12
| alt faellesomkostninger 14 12

Samlede administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse 14 12
Honorar til revisorer 20 17
Gebyrer til depotselskab 121 83
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 10 45
@vrige omkostninger 4.554 3.381
Fast administrationshonorar 392 244
| alt administrationsomkostninger 5.111 3.782

*) Andel af faellesomkostninger 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.

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

For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket

regulering mellem administrationsomkostninger og kursregulering af
investeringsbeviser.
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Strategi Invest Aktier — Arsregnskab 2014

6. Til rAdighed for udlodning 2014 2013
Overfort til udlodning fra sidste ar 32 226
Renter 17 1
Udbytter 3.248 1.241
Kursgevinst til udlodning *) 18.873 1.899
Ikke refunderbar udbytteskat -34 0
Udlodningsregulering - indkomst 1.358 1.205
| alt indkomst 23.494 4.572
Administrationsomkostninger -5.111 -3.782
Overfort fra kursregulering pa investeringsbeviser 2.275 1.968
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -222 -846
| alt administrationsomkostninger -3.058 -2.660
Til rAdighed for udlodning 20.436 1.912

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Investeringsbeviser 18.997 1.916
Valutakonti 124 17
| alt kursgevinst til udlodning 18.873 1.899

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 0,003 % 0,003 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000 40.000

8. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 117.513 65.992
Emissioner i aret 27.666 51.521
Indlgsninger i aret -3.500 0
| alt cirkulerende andele 141.679 117.513

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 140.380 67.876
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -1.880 0
/ndring i udbetalt udlodning pé grund af emissioner/indlgsninger -113 0
Emissioner i aret 34.557 59.473
Indlgsninger i aret -4.465 0
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 266 418
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -1.136 -359
Overfort til udlodning fra sidste ar -32 -226
Overfort til udlodning til neeste ar 34 32
Foreslaet udlodning 20.402 1.880
Overfort fra resultatopgerelsen 7.671 11.286
| alt medlemmernes formue 195.684 140.380

9. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Strategi Invest Aktier — Arsregnskab 2014
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

2014 2013
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 141.679 117.513
Antal stk. 1.416.793 1.175.131
b. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 91.781 95.590
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 62.224 38.352
Samlet kursveerdi 154.005 133.942
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Noterede investeringsbeviser 96,39 % 64,67 %
Unoterede investeringsbeviser og aktier i investeringsforvaltningsselskab 3,30 % 34,15 %
Qvrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
99,69 % 98,82 %
Andre aktiver/anden geeld 0,31 % 1,18 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Formuens sammenszetning
Aktiebaserede investeringsbeviser 99,69 % 98,82 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter mv. 0,31 % 1,18 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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FALLESNOTER

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2014 i Investeringsforeningen Strategi Invest er udarbejdet i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde afdelingen,
og aktivets veerdi kan méles palideligt.

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

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

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

Omregning af belgb i fremmed valuta
Indtaegter og udgifter, der afregnes i udenlandsk valuta, indregnes i resultatopgarelsen 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 maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig til opgerelse af en korrekt dagsveerdi for
finansielle instrumenter, idet ledelsen i visse tilfaelde udever et skon i forbindelse med opgerelse heraf.
Disse skan 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 indebaerer 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 skon
forbundet med maling af dagsveerdierne.

Resultatopgearelse

Renter og udbytter

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

Udbytter omfatter deklarerede danske og udenlandske aktieudbytter. Udbytter indregnes pé tidspunktet,
hvor udbyttet er vedtaget pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Renter og udbytter af veerdipapirer i udenlandsk valuta medtages i resultatopgerelsen til den valutakurs,
der er gaeldende pa tidspunktet for modtagelsen.

Renteudgifter fra lan i depotselskab er realiseret i forbindelse med uafviklede handler.
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Kursgevinster og - tab
| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som urealiserede kursgevinster og -tab pa finansielle
instrumenter herunder veerdipapirer, afledte finansielle instrumenter og evrige aktiver og passiver.

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

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

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

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

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

Administrationsomkostninger
Foreningen betaler et fast administrationshonorar.

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. Faellesomkostningerne er fordelt periodisk mellem afdelingerne i forhold til den enkelte
afdelings formue jf. vedteegternes § 23 stk. 2. Afdelinger, som ikke har eksisteret i hele regnskabséret,
beerer en forholdsmaessig andel af faellesomkostningerne.

Refusioner
Refusioner fordeles forholdsmaessigt pa de bergrte afdelinger.

Skat

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

Resultatdisponering samt resultat til udlodning
Bestyrelsens forslag til resultatdisponering samt forslag til udlodning for den enkelte afdeling praesenteres i
forlaengelse af afdelingernes resultatopgerelser.

For udlodningspligtige afdelinger opgeres det udlodningspligtige belgb i henhold til ligningslovens § 16C,
der fastsaetter opgerelsen af minimumsindkomsten. Belgbet opgeres 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 fremfart som felge af nedrunding af minimumsindkomsten i foregdende éar.

Séafremt den opgjorte minimumsindkomst er positiv fratreekkes administrationsomkostninger i det omfang
administrationsomkostninger kan indeholdes i minimumsindkomsten, og belgb, fremfert som folge af
negativ minimumsindkomst i tidligere ar.

Eventuelt resterende minimumsindkomst fremfgres til modregning i kommende ars minimumsindkomst.

Til minimumsindkomsten kan der tillaegges en eventuel frivillig udlodning.

Udlodningsprocenten beregnes som belabet til radighed for udlodning i procent af den cirkulerende kapital
i afdelingen p& balancedagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundens i overensstemmelse med
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Ligningslovens § 16C til naermeste belgb deleligt med 0,1 procent. Overskydende belgb overfores til
udlodning til nzeste ar. Der kan derfor forekomme udbytteudlodning i afdelinger med negativt resultat.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og udlodningen tillazagges henholdsvis fradrages den
pageeldende afdelings formue.

| det udlodningspligtige belgb er der jeevnfer ligningslovens § 16C medregnet udlodningsregulering med
det formal at udbytteprocenten ikke pavirkes af emissioner og indlasninger.

Ved positiv minimumsindkomst vil posten "Overfert til udlodning naeste ar” besta af restbelgbet efter
nedrunding af "Til radighed for udlodning”. Ved negativ minimumsindkomst vil posten best& af dette belab.

Posten "Overfort fra sidste ar” bestar af nedrundingen af udlodningsbelabet fra sidste ar eller fremfort
negativ minimumsindkomst fra sidste ar.

Opggerelsen af minimumsindkomsten specificeres i en note.
Balance

Finansielle instrumenter (veerdipapirer m.v.)
Finansielle instrumenter méles pa tidspunktet for forste indregning til dagsveerdi. Med mindre andet
fremgar nedenfor, méles finansielle instrumenter til dagsvaerdi. Indregningen opharer 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 investeringsbeviser.

Dagsvaerdien for noterede kapitalandele, investeringsbeviser, obligationer m.v. opgeres til lukkekursen pa
balancedagen eller til anden markedsbaseret kurs, sdfremt denne méa antages at vaere et bedre udtryk
herfor.

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

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

Andre aktiver/anden geeld
Andre aktiver og anden gaeld males til dagsvaerdi.

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

Tilgodehavende renter bestar af periodiserede renter pa balancedagen.

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

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

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue er specificeret i en note. | formuen indgér &rets emissioner og indlgsninger,
opkreevede emissionstilleeg og indlgsningsfradrag. Nettoemissionstillzeg og nettoindlgsningsfradrag er
opgjort efter fratreekning af handelsomkostninger afholdt i tilknytning til emission eller indlgsning.
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Endelig indgar overfgrsel af periodens resultat. For udloddende afdelinger omfatter formuen tillige den
foresldede ikke udbetalte udlodning for aret. Er arets opgjorte minimumsindkomst negativ fragar belabet
formuen.

Nagletal

| arsrapporten indgar felgende nagletal:
e Cirkulerende andele
Indre veerdi ultimo aret
Udbytte pr. andel
Afkast
Benchmarkafkast
Omkostningsprocent
Aop
Omseetningshastighed
Standardafvigelse
Sharpe Ratio.

Cirkulerende andele
Afdelingens cirkulerende nominelle kapital ultimo aret.

Indre veerdi ultimo &ret
Indre veerdi pr. andel beregnes som:

Medlemmernes samlede formue/cirkulerende andele ultimo aret.
Medlemmernes formue er for de udloddende afdelinger opgjort inklusive udlodning for regnskabsaret.

Udbytte pr. andel
Udbytte pr. andel beregnes som:

Udlodning til medlemmerne cirkulerende andele ultimo aret.

Afkast
Afkast i udloddende afdelinger beregnes i henhold til regnskabsbekendtgerelsen som:

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

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

Omkostningsprocent
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.

Aop
AOP star for ,Z\rlige Omkostninger i Procent. AOP er baseret pa omkostninger, som de fremgar af Central
Investorinformation.

| beregningen af Aop indgar de é&rlige administrationsomkostninger i procent af den gennemsnitlige
formue. Administrationsomkostningerne vil blive reguleret med aendringer i omkostningssatser i lgbet af
aret jf. indgdede aftaler, séledes at eendringerne ville have pavirket omkostningerne siden &rets
begyndelse. Derudover indgdr handelsomkostninger ved Igbende drift i procent af den gennemsnitlige
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formue samt aktuelt maksimalt emissionstilleeg og indl@sningsfradrag, som det fremgéar af
tegningsprospektet.

Nagletallet er beregnet under forudseetning af en investeringsperiode pé syv ar hos investor.

For nye afdelinger, hvor fgrste regnskabsperiode afviger fra et ar, omregnes administrationsomkostninger
og handelsomkostninger til helarsbasis.

Omsezetningshastighed
Omsaetningshastigheden beregnes som:

((Kursveerdi af keb + kursveerdi af salg — kursvaerdi af keb i forbindelse med emissioner — kursveerdi af salg
i forbindelse med indlgsninger) / 2) / medlemmernes gennemsnitlige formue.

Kursvaerdi af keb og salg opgeres pa baggrund af de realiserede kobs- og salgspriser inkl.
handelsomkostninger. Desuden indgar udtraekning af obligationer i kursveerdien af salg.

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgeres som naevnt under omkostningsprocent.
Standardafvigelse

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

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 mere end 36
maneder.

2. Honorering af revision, bestyrelse og direktion
Der henvises til afsnittet "Honorering af revision, bestyrelse og direktion” i ledelsens beretning.
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