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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
portefgljerne, som kan laeses ved hver enkelt afdeling pa oversigterne sammen med
regnskabstallene, som fremgar af de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Sadan gik det de finansielle markeder

Svag fremgang i verdensgkonomien

Veeksten i den globale gkonomi kunne ikke leve op til forventningerne ved indgangen til aret, og der er udsigt
til, at vaeksten i 2015 har veeret lavere end i 2014. Det er iseer veeksten pa de nye markeder, ogsa kaldt
Emerging Markets, som ikke har kunnet leve op til forventningerne.

Svagere vakst p4 de nye markeder

Vaeksten i Kina blev som forventet lidt lavere end i 2014. Omvendt har Indien kunnet notere fremgang,
saledes at vaeksten her og nu er hgjere end i Kina. Skuffelserne kommer fra lande som Brasilien og Rusland,
som begge har praesteret 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 bestreebelserne 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 ogséa negativt pavirket af de faldende oliepriser.

Solid udvikling i USA

Efter en svag start pa aret, som var preeget af en hard vinter og havnestrejker, kom momentum tilbage i
amerikansk gkonomi i 2. kvartal og fremefter. Det private forbrug og investeringerne har veeret drivkraften
bag veeksten i USA. Den styrkede dollar har virket som en bremse pa gkonomien, som ogsa har oplevet en
svagere udvikling i energisektoren. Det amerikanske arbejdsmarked har veeret praeget 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. Lanudviklingen 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 %. Vaeksten
havner pa nogenlunde samme niveau som i 2014, hvor vaeksten blev opgjort til 2,4 %.

Spirende optimisme i Europa

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

Lav veekst i Japan

Veeksten i Japan har i mange ar haft svaere kar. | 2015 har udfordringerne bestaet i et fald i verdenshandelen.
Japan har veeret specielt ramt af, at efterspargslen 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 gkonomier lider Japan ogsa under en meget lav inflation taet pa 0 %. Inflationen malt pa arsbasis var
i starten af aret holdt kunstigt oppe som falge af momsforhgijelsen i april 2014, men efter april faldt inflationen
tilbbage mod de nuvaerende lave niveauer.

Faldende olie- og ravarepriser

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

Centralbankerne i USA, Europa og Japan har i flere ar fort en szerdeles lempelig pengepolitik med lave renter
og massive opkgb i obligationsmarkedet. Mélet har vaeret at stimulere skonomierne og at fa inflationen til at
stige, sa den ligger teettere pa 2 %, som er den gaengse malsaetning hos centralbankerne. USA er laengst
fremme i konjunkturcyklen, og den amerikanske forbundsbank sluttede allerede i oktober 2014 sine opkob
af obligationer. Fokus har siden vaeret pa, hvornar styringsrenten ville blive haevet. Det skete s& i december.
Forbundsbanken har meddelt, at fremtidige aendringer i renten vil afhaenge af nggletallene for amerikansk
gkonomi. | december seenkede Den Europeeiske Centralbank, ECB, indlansrenten til -0,3 % og meddelte i
samme ombeering, at obligationsopkabene pa 60 mia. euro manedligt vil blive forleenget frem til marts 2017.
Signalerne fra den japanske centralbank er, at den vil fortsaette sine obligationsopkab pa 80 trillioner yen
arligt.

Den kinesiske centralbank har ogséa sagt at stimulere gkonomien. Det er sket gennem flere saenkninger af
styringsrenten. Sidelgbende hermed er bankernes reservekrav blevet saenket. Det betyder, at det bliver
lettere for de kinesiske banker at 1ane penge ud til virksomheder og forbrugere.

Statsobligationer med negativ rente

Renterne pa statsobligationer fra de modne markeder har veeret forholdsvis stabile i lobet af aret med en
svag stigende tendens hen mod &rets slutning. Aret har budt pa noget sé specielt som negative renter. Det
har iseer veeret pa obligationer med lgbetider op til fem ar, men i et land som Schweiz har de ti-arige
statsobligationer ogsa givet en negativ rente, hvilket ogsa var tilfaeldet 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 Igbetider negative som konsekvens af
de lave styringsrenter.

Hojrenteobligationer

Obligationer med en kreditrisiko har generelt haft det sveert i 2015. Rentespaendene til statsobligationer er
blevet udvidet. Speendudvidelserne har vaeret 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 hajrentelandene. Statsobligationer udstedt i lokal valuta og hard valuta, fx amerikanske dollars, har
oplevet nogenlunde den samme speendudvidelse. 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 veesentligste arsag til den negative
udvikling for hejrenteobligationerne er de faldende olie- og ravarepriser. De fleste hgjrentelande har store
indtaegter fra produktion af olie og andre ravarer og bliver negativt pavirket af de faldende priser. Det gar 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 sterre 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, saledes at malsaetningen siden 2011, om at
schweizerfrancen ikke matte koste mere end 1,20 euro, ikke leengere 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 falge. De havde gjort regning uden veaert, idet Danmarks Nationalbank
med succes forsvarede kronen gennem rentenedsaettelser 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 veekst.

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. Sveekkelsen er
enten en folge af de svagere energi- og ravarepriser eller interne politiske eller geopolitiske forhold - i visse
tilfeelde ogsa en kombination heraf.
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| 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 pa aktiemarkederne

Som investor har man kunnet opnd de hgjeste afkast pd 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 star bag den positive udvikling. Det japanske aktiemarked har med et
afkast pa 23 % ogsa gjort det godt pa baggrund af en steerk fremgang i profitabiliteten og @get aktionzerfokus
qua hgjere udbytter og aktietilbagekabsprogrammer. Her er kursstigningen nogenlunde ligeligt fordelt
mellem stigninger i aktiekursen og valutakursen. | USA kan nzesten hele kursstigningen henfgres til
dollarstyrkelsen, idet de amerikanske aktier kun har praesteret moderate kursstigninger. Europaeiske aktier
har generelt budt pa paene kursstigninger, men tyske Volkswagen skammer, idet det i september blev
afsloret, at selskabet havde manipuleret bilernes software, som bl.a. styrer udledningen af kveelstofilter ved
tests.

P& 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 i kursfald pa landets aktier og
valuta. Blandt BRIK-landene har Rusland givet det hgjeste aktieafkast pa trods af lavere oliepriser og
svaekkelsen af rublen. De russiske aktier har nydt godt af, at der ikke har veeret en eskalering af krisen mellem
Rusland og Ukraine. Fjerngsten har budt pa de hgjeste afkast blandt de nye markeder. Her er det iseer
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 isaer vore investeringer i Emerging Markets, der har veeret negativt pavirket af sektorudviklingen.

Arets resultater

Regnskabsmaessigt resultat

Det samlede regnskabsmaessige resultat for 2015 blev 20,7 mio. kr. mod 30,5 mio. kr. i 2014. Bestyrelsen
indstiller til generalforsamlingen, at foreningen for 2015 udbetaler udbytte for 18,9 mio. kr. til investorerne.
For 2014 var belgbet 25,3 mio. kr. Afkast og udbytteprocenter for afdelingerne fremgar af tabel 1. 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 benchmark.

Tabel1: Indre veerdi, samlet veerditilveekst og udbytte pr. 31. december 2015

Afdeling In';jrrea\r/]fer?i Afkast i procent Udbytte for regnskabséret

14r 3ar 53ar 7 ar 10 &r 2013 2014 2015
Aktier 140,28 11,73 % 52,09 % - - - 0,00 1,60 11,80
Obligationer 100,74 -2,26 % 11,73 % - - - 4,00 4,50 0,00

' Foreslaet 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
Foreningens samlede formue er i 2015 faldet med 7,25 % Ved udgangen af december var formuen 388,5
mio. kr., hvoraf afdeling Obligationer udgjorde 42,3 % og afdeling Aktier 57,7 %.

| 2015 indlgste investorerne beviser for 25,8 mio. kr. netto. | afdeling Aktier kabte investorerne beviser for
24,9 mio. kr., mens der i afdeling Obligationer skete indlgsninger for 50,7 mio. kr.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.

Markedsforventninger til 2016

Veeksten i 2015 levede ikke helt op til forventningerne ved indgangen til aret. Det betyder, at pengepolitikken
i en raekke lande ogséa i 2016 forventes at vaere szerdeles 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 opkabsprogrammer i obligationsmarkederne vil sandsynligvis fortsaette. 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 storste land Kina at fortsaette processen, hvor gkonomien drejes vask
fra i samme grad som tidligere at veere drevet af eksport og investeringer mod i hgjere grad af veere drevet
af privat forbrug. Det vil betyde, at veekstraterne vil falde i Kina. Problemet har i ferste omgang veeret, at
omstillingen er foregéet for langsomt med risiko for et for stort fald i veeksten. De kinesiske myndigheder
ventes derfor fortsat at ville stimulere skonomien 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 vaekst i 2015. Der er ikke udsigt til, at landene star over for stor fremgang
i 2016, men de to lande bgr kunne gere det bedre end i 2015. Samlet set forventes der derfor hgjere vaekst
i landene fra Emerging Markets i 2016.

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

Obligationsrenterne pa de modne aktiemarkeder ndede formentlig et lavpunkt i 2015, og foreningen forventer
en svagt stigende tendens i renterne i 2016. Merrenterne p& hgjrenteobligationer i forhold til statsrenterne
ventes ogsa i 2016 at veere meget falsomme 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 séledes kunne virke som en stedpude 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 forlast.

Risikofaktorer

Graekenlands fremtidige rolle i Europa og krisen mellem Ukraine og Rusland med afledte falger for Ruslands
forhold til resten af den vestlige verden har veeret risikomomenter de senere ar og vil ogsa veere 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 gvrige EU om fremtidige betingelser kan ryste sammenholdet i Europa. De
store flygtningestromme, som for alvor tog fart i 2015, vil sandsynligvis eskalere yderligere i 2016, hvilket
ogsa udger en stor udfordring for det europaeciske sammenhold og ikke mindst de offentlige finanser i de
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store modtagerlande. Praesidentvalget og valgkampagnen i USA kan ogsa taenkes at bidrage med
uforudsigelige haendelser, som kan virke forstyrrende p& geopolitiske forhold og pavirke risikovillighed samt
prisfastsaetningen af finansielle aktiver.

En storre 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 ogsa veere en risikofaktor, som
iszer vil pavirke aktiver fra Emerging Markets negativt.

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

Formal 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 pd markedet.

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.

Udveelgelsen af aktivklasser bygger pa et strategisk udsyn og holdninger til udviklingen i den globale
gkonomi, herunder "Megatrends"; det vil sige de bevaegelser i det globale samfund, der pavirker den
gkonomiske udvikling i forskellige retninger. Investeringsforeningen Strategi Invests radgivere har blandt
andet fokus pa tilveeksten 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 gget pres pa
fadevarer, klimaet og miljget 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 pa denne made er, at der opnas 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 udvaelgelsen af de
underliggende investeringsforeningsafdelinger.
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Aktiv forvaltning

De enkelte afdelinger i Strategi Invest er aktivt forvaltede. Det vil sige, at foreningen ved aktivt at udveaelge
og sammensaette de enkelte portefoljer sager at opna sé hajt 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, der investerer i aktier.
Kritikken byggede pa nggletallene active share og tracking error.

Strategi Invest Aktier bygger pa en "fund of funds-struktur", hvilket vil sige, at i stedet for at investere direkte
i individuelle aktier investeres i andre ngje udvalgte kollektive investeringsordninger. Derfor beregnes
nggletallet active share ikke for afdelingen.

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.

God selskabsledelse

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

Fund Governance anbefaler, at medlemmer af bestyrelsen ikke veelges for en laengere periode end et ar ad
gangen, og at der skal geelde et maksimalt antal valgperioder for bestyrelsesformand og ovrige
bestyrelsesmedlemmer. Pa disse punkter fraviger Strategi Invest Fund Governance, idet bestyrelsens
medlemmer vaelges 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 storre kontinuitet i bestyrelsen.

Bestyrelsen har besluttet, at maltal for det underrepraesenterede kon i bestyrelsen skal vaere 20 %, og at der
streebes efter 40 %. P4 tidspunktet for udarbejdelsen af arsrapporten er maltallet opnéet ved, at én kvinde
sidder i bestyrelsen, der bestar af fem personer.

Administrationsselskab

Strategi Invest og de ovrige foreninger, som Sydinvest Administration A/S administrerer, modtog forud for
generalforsamlingen i 2015 et tilbud fra Sydbank om, at banken onskede at kgbe aktierne i
administrationsselskabet. Bestyrelsen havde forhandlet tilbuddet med Sydbank og besluttede i enighed at
anbefale investorerne pa den ordinsere generalforsamling den 23. marts 2015 at tage imod tilbuddet fra
Sydbank. | den forbindelse blev der sendt en redegerelse ud til alle navnenoterede investorer, hvor der blev
redegjort for indholdet samt fordelene og ulemperne i forbindelse med et sddant salg. Salget blev gennemfart
med virkning fra 31. marts 2015. Salgsprisen blev i aktieoverdragelsesaftalen fastsat til 45,38 mio. kr. dog
under forudsaetning af, at egenkapitalen ikke eendreres i forste kvartal 2015. Efterfalgende er der foretaget
en reduktion af salgsprisen med 1,33 mio. kr. som fglge af et fald i egenkapitalen. Den endelige salgspris
blev saledes 44,05 mio. kr.

Forslaget blev vedtaget pa generalforsamlingen i Strategi Invest samt de gvrige foreninger, der ejede aktier
i Sydinvest Administration A/S. Selskabet er sdledes nu 100 % ejet af Sydbank A/S. Strategi Invest benytter
efter salget fortsat selskabet til at forvalte formuen i Strategi Invest.

Politik for samfundsansvar

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

Ved opsparing i vaerdipapirer lgber der omkostninger pa til keb, salg og pleje af investeringerne. Det gaelder
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, hvor betalingen for administrationen
af Strategi Invest er fastlagt.

Desuden har afdelingen direkte omkostninger, som daekker betaling for radgivning i forbindelse med
portefgljestyringen, depotbankfunktion, distribution og radgivning af investorerne. De vigtigste aftaler,
Strategi Invest har indgaet for at deekke disse omrader, kan ses pa side 12.

Obligationsafdelingen har som ventet de laveste administrationsomkostninger. Derimod er omkostningerne
hejere i afdelingen med aktier, som har sterre udgifter til radgivning og til at pleje formuen. Omkostningerne
fremgar af de enkelte regnskaber.

Foreningen kaber og seelger veerdipapirer med det formal at pleje formuen bedst muligt, og ligesom for alle
andre investorer koster det at handle. Belebene fremgar af afdelingens regnskab.

En af de vigtigste opgaver i foreningen er at sikre, at omkostningerne holdes péa 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 afdelingens regnskab, og her fremgar det ogsa, om omkostningsprocenten eller
Aop (Arlige Omkostninger i Procent) er steget eller faldet. Sammenlignet med andre investeringsforeninger,
udenlandske savel som danske, ligger omkostningerne i Strategi Invest pa et konkurrencedygtigt niveau.

Honorering af bestyrelse og direktion

Det tilstraebes, at honoreringen ligger pa et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau, som ger det muligt at
fastholde og tiltraeskke 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, og forhandles af formandskabet. Der er et opsigelsesvarsel
pa henholdsvis 6 og 12 maneder for direkter og Sydinvest Administration A/S. Ved fratreedelse foranlediget
af Sydinvest Administration A/S er direktaren berettiget til at modtage en fratraedelsesgodtgerelse svarende
til 12 méaneders lgn. Foreningens honorar til bestyrelsen i 2015 androg 50 tkr. (50 tkr. 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 efterfolgende med Hans Lindum Mgller som formand og Niels
Therkelsen som nasstformand. Ethvert medlem af bestyrelsen afgar senest pa generalforsamlingen efter
udlebet af det regnskabsar, hvori vedkommende fylder 70 ar.

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab blev genvalgt som foreningens revisorer.
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Risici

Saerlige 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 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

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa
investeringerne kan sammensaettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det
afgerende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det er en god
ide at fastlaegge sin investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde 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, bgr han 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
Typisk lavt afkast

Hgj risiko
Typisk hojt afkast

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

Har en afdeling ikke eksisteret i fem ar, kombineres den tilgeengelige historik med en relevant reprassentativ
portefolje eller en portefelje med en aktivsammensaetning svarende til afdelingens 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. Strategi Invest
handterer disse risici inden for de givnhe rammer pa de enkelte markeder. Eksempler pé
risikostyringselementer er afdelingens investeringspolitik, interne kontrolprocedurer samt lovgivningens krav
om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger

Investeringsbeslutninger i de aktivt styrede afdelinger er baseret pa egne 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 afdakket gennem depotbanken. Sydbank A/S er depotbank for
Strategi Invest.
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Risici i forbindelse med drift af foreningen

Forvaltningen af Strategi Invest sker ud fra princippet om en effektiv og sikker drift af foreningen. Der er
indgéaet 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 it-udstyr, som sikrer en hgj grad af data- og systemsikkerhed, ligesom der er udarbejdet
ngdplaner og procedurer, som sigter mod, at data og systemer kan genskabes i tilfeelde 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 ogsé lgbende, at den medarbejderstab, som udferer opgaverne i selskabet, er
tilstraekkelig, veluddannet og erfaren. Det generelle sikkerhedsniveau tilretteleegges og folges lobende af
bestyrelsen.

Strategi Invest er underlagt kontrol af Finanstilsynet og en lovpligtig revision. Her er fokus pa risici og
kontroller i hgjsaedet. Revisionen gennemgar sine konklusioner over for bestyrelsen og har pligt til at skrive
om vaesentlige svagheder.

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

Utilstreekkelig information i markedsfaringsmaterialet kan indebzere bade en gkonomisk risiko og en risiko
for skade pa omdemmet. Foreningen forsgger at minimere denne risiko ved en meget grundig procedure for
udarbejdelse og godkendelse af markedsfgringsmateriale.

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
markedsmeaessige og skonomiske forhold i netop dette land, herunder eventuelt ogsa valutakursudviklingen,
have stor indvirkning pé 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 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.

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. ogsé fordi det er muligt for den enkelte afdeling at eje op til 10 % af formuen i et enkelt
selskab.

Nyve 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 skonomiske udvikling kan svinge betydeligt. Dette indebeerer, at
investeringer i disse omrader har en hgjere risiko end i de modne markeder.

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

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmasssige tiltag, som kan pavirke
veerdien af investeringerne. Desuden vil markedsmeessige 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 saledes 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, desto sterre kursaendring vil en rentesendring medfere. 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 vaere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser. Denne risiko betegnes kreditrisiko.

Seerlige risici ved aktieinvesteringer

Udsving pé 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 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.

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

Veesentlige 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 markedsfering og formidling
Der er indgaet formidlingsaftale med Timelnvest Fondsmaeglerselskab A/S.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgéet 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, nar Sydinvest Administration A/S’s investeringsafdeling
udarbejder investeringsstrategien og efterfalgende farer 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.
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Aftale om administration

Foreningen har indgdet 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.

Prisfastsaettelsesmetode

Prisen for tilkabte 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
Formand e  Automatic Syd A/S
Hans Lindum Mgller e  Automatic Syd Ejendom ApS
62 ar e Dan Spedition A/S
Advokat
. R
Er indtradt i bestyrelsen i 2011, blev Medlem af bestyrelsen i: ?;fggsiﬁgxﬁféﬁ; ?g:—?; ?g%??:gnden)
senest genvalgt i 2014 og er pé valg i e K/S Varberg Hotelopsparing
2016. e  Den selvejende Fond Dybbgl Mglle
Direkter og medlem af bestyrelsen i: e  Marina Minde P/S
Neestformand Direkter og medlem af bestyrelsen i: e NT Holding af 12. september 2005 ApS
Niels Therkelsen . City Immobilien Flensburg ApS
56 ar e  Business Leasing Danmark ApS
Direktar

Er indtradt i bestyrelsen i 2011, blev
senest genvalgt i 2015 og er pa valg i

2017.
Svend Erik Kriby Bestyrelsesformand i: e  Eskesen A/S
55 ar e  Kriby Holding A/S
Partner e  Thermo Transit A/S
Er indtradt i bestyrelsen i 2011, blev Medlem af bestyrelsen i: . ECLAB ApS
senest genvalgt i 2014 og er pa valg i
2016.
Administrerende direkter og e Labofa Stole A/S
medlem af bestyrelsen i:
Peter Christian Jorgensen Bestyrelsesformand i: e  SE Vaekstpulje
50 ar
Direktegr Medlem af bestyrelsen i: e Den selvejende institution Museum
Senderjylland
Er indtradt i bestyrelsen i 2011, blev . Kollund Skov ApS
senest genvalgt i 2015 og er pa valg i
2017. Direkter og medlem af bestyrelsen i: . Norremglle ApS
Linda Sandris Larsen Har ikke andre ledelseserhverv
37 ar
Lektor
Er indtradt i bestyrelsen i 2013, blev
senest genvalgt i 2015 og er pa valg i
2017.
Direktionen Medlem af bestyrelsen i: . InvesteringsFondsBranchen

Eskild Bak Kristensen
60 ar

Er tiltradt som direkter i 2004.

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 regnskabsperioden 1. januar
- 31. december 2015 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 4. marts 2016

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
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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 2015, 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 ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig 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 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 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 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. gennemlzaest 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. Gjelstrup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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AFDELINGSBERETNINGER OG ARSREGNSKABER 2015

Generel leesevejledning

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

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven falles for alle
afdelinger inden for de rammer, som 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 vaerdipapirer og folger 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 begge afdelinger. Vi anbefaler, at disse afsnit leeses i sammenheaeng med de specifikke
afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestgorende billede af udviklingen og de seerlige
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 &rsrapportens afsnit "Sadan gik det de finansielle markeder” side 3,
"Formueudvikling” side 6 og "Risici” side 10 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 direkte i individuelle obligationer og i ngje udvalgte investeringsforeningsafdelinger. Dermed opnés en bred
diversifikation pa bade regioner, sektorer, brancher og enkeltpapirer. Afdelingen investerer globalt i obligationer igennem investering i
andre investeringsforeningsafdelinger og Exchange Traded Funds (ETF) samt direkte i bade danske og udenlandske 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 opnas en stor risikospredning pa investering og kapitalforvaltere.

| 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 -2,26 % Den har ikke noget benchmark, men malszetningen er at opna et afkast, der over tid svarer
til eller overstiger afkastet p& danske statsobligationer. Portefeljen af danske realkreditobligationer bidrog med det bedste afkast i 2015,
mens rentespaendet pa virksomhedsobligationer med hgj rente blev udvidet markant over &ret pga. faldende oliepriser.

Efter nzesten at have ramt O procent i foraret steg renterne pa lange danske og tyske statsobligationer kraftigt i 2015, men er stadig
meget lave. Rentestigningen skyldtes bekymring for inflation pga. stigende oliepriser og en steerkere dollar forst pa aret. Siden faldt de
lange renter lidt tilbage, drevet af faldende oliepriser og forventninger om flere lempelser fra ECB.

Europa og USA var ved arets udgang ved en historisk skillevej. For forste gang siden 2006 haevede den amerikanske centralbank renten
pga. taet pa fuld beskeeftigelse og stigende lgnninger i USA. Med den fortsat meget lave inflation lempede ECB til gengeeld
pengepolitikken yderligere, og i dag har vi rekordlave, negative indlansrenter i det meste af Europa.

Markedsforventninger

Med udsigt til, at ECB fortszetter sit opkeb af europaeiske obligationer indtil foraret 2017, og at den amerikanske centralbank FED haever
renten i et moderat tempo, forventer vi, at afdelingen giver et positivt afkast i 2016 pa niveau med markedsudviklingen, men med risiko
for kursudsving undervejs.

ARSRAPPORT - 2015 | Strategi Invest Side 18



strategi

Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2015
HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2015 2014 2013 2012 2011 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 4.204 10.621 10.592 2.118 257
Kursreguleringer -6.206 -4.554 -10.765 11.500 741
Administrationsomkostninger -1.625 -2.546 -2.593 -1.789 =277
Skat 0 0 61 -61 0
Arets nettoresultat -3.627 3.521 -2.705 11.768 721
Aktiver

Likvide midler 2.739 1.913 5.657 471 656
Noterede obligationer fra danske udstedere 81.284 85.787 27.112 16.226 32.601
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 16.983 0 0 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1 1 0 0
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 43.386 134.998 156.041 127.747 34.039
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 18.111 0 0 0 5.465
Andre aktiver 1.854 683 9.698 699 473
Aktiver i alt 164.357 223.382 198.509 145.143 73.234
Passiver

Anden geeld 190 190 13.164 239 285
Medlemmernes formue 164.167 223.192 185.345 144.904 72.949
Passiver i alt 164.357 223.382 198.509 145.143 73.234
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 162.965 211.924 172.193 128.279 71.972
Antal stk. 1.629.654 2.119.242 1.721.927 1.282.788 719.719
Nggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 100,74 105,33 107,64 112,96 101,36
Udbytte pr. andel 0,00 2,30 4,50 4,00 0,00
Afkast *) -2,26 % 2,07 % -1,28 % 11,41 % 1,36 %
Omkostningsprocent *) 0,84 % 1,18 % 1,60 % 1,57 % 0,66 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,02 % 1,38 % 1,78 % 1,79 % 1,56 %
Sharpe Ratio (3 ar) -0,16 2,63 - - -
Standardafvigelse (3 &r) 3,76 3,86 - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,40 0,46 0,43 0,61 0,02

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

" Introduktionsdato 8. juli 2011
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2015

RESULTATOPGYJRELSE
Note (i 1.000 kr.) 2015 2014
Renter og udbytter

. Renter 1.753 1.311
2. Udbytter 2.451 9.310
| alt renter og udbytter 4.204 10.621

Kursgevinster og -tab
3. Obligationer -2.170 1.059
3. Investeringsbeviser -3.849 -5.514
Valutakonti -125 0
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -62 -99
| alt kursgevinster og -tab -6.206 -4.554
| alt indtaegter -2.002 6.067
5. Administrationsomkostninger -1.625 -2.546
Arets nettoresultat -3.627 3.521

Overskudsdisponering
6. Til rddighed for udlodning

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 4.874
Overfort til udlodning nzeste ar -1.065 63
| alt -1.065 4.937
Overfort til formuen -2.562 -1.416
| alt disponeret -3.627 3.5621
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2015
BALANCE 31.12.2015

Note (i 1.000 kr.) 2015 2014

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 2.739 1.913
| alt likvide midler 2.739 1.913

9. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 81.284 85.787
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 16.983 0
| alt obligationer 98.267 85.787
Kapitalandele

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1
Noterede investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 43.386 134.998

9. Noterede investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 18.111 0
| alt kapitalandele 61.497 134.999
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 772 683
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.082 0
| alt andre aktiver 1.854 683
AKTIVER | ALT 164.357 223.382
PASSIVER

8. Medlemmernes formue 164.167 223.192
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 182 184
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 8 6
| alt anden geeld 190 190
PASSIVER | ALT 164.357 223.382
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2015

NOTER

strategi

Note

(i 1.000 kr.)

Renter

Indest&ende i depotselskab

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Renteudgifter fra lan i depotselskab

| alt renter

Udbytter

Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger
| alt udbytter

Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt obligationer

Investeringsbeviser

Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger
| alt investeringsbeviser

Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lgbende drift

Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
@vrige omkostninger

Fast administrationshonorar

| alt afdelingsdirekte omkostninger

Andel af fasllesomkostninger ?
Honorar til bestyrelse

Honorar til revisorer

| alt faellesomkostninger

Samlede administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse

Honorar til revisorer

Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
@vrige omkostninger

Fast administrationshonorar

| alt administrationsomkostninger

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.

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.

For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering
mellem administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.
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2015 2014
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1.647 1.306
107 0
-1 0
1.753 1.311
1.396 9.310
1.055 0
2.451 9.310
-2.321 1.059
151 0
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-3.698 -5.514
-151 0
-3.849 5514
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23 25
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133 191
496 316
551 1.496
445 504
1.625 2.507
0 14
0 25
0 39
0 14
0 25
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496 316
551 1.496
445 504
1.625 2.546
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2015

6. Til rddighed for udlodning 2015 2014
Overfort til udlodning fra sidste &r 63 66
Renter 1.753 1.311
Udbytter 2.451 9.310
Kursgevinst til udlodning -4.320 -5.671
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstéende poster -1.012 1.001
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger -1.065 6.017
Administrationsomkostninger til modregning 0 -2.546
Overfort fra kursregulering pa investeringsbeviser 0 1.549
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning 0 -83
| alt administrationsomkostninger 0 -1.080
Til raddighed for udlodning brutto -1.065 4.937

*) Safremt belab til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger
er negativ, kan administrationsomkostninger ikke fratraekkes

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 0,000 % 0,003 %
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

8. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 211.924 172.193
Emissioner i aret 4.041 43.789
Indlgsninger i aret -53.000 -4.058
| alt cirkulerende andele 162.965 211.924
Medlemmernes formue 2015 2014
Medlemmernes formue primo 223.192 185.345
Emissioner i aret 4.164 46.336
Indlgsninger i aret -54.891 -4.370
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 154 134
Udbetalt udlodning vedrerende sidste ar -4.874 -7.748
/Andring i udbetalt udlodning pga emissioner/indlgsninger 49 -26
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 0 4.874
Overfort fra resultatopgerelsen -2.562 -1.416
Overfort til udlodning til naeste ar -1.065 63
| alt medlemmernes formue 164.167 223.192

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 162.965 211.924
Antal stk. 1.624.654 2.119.242
b. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 79.451 146.637
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 133.900 1083.001
Samlet kursveerdi 213.351 249.638
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Noterede obligationer, aktier og investeringsbeviser 97,32 % 98,92 %
Unoterede finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
97,32 % 98,92 %
Andre aktiver/anden geeld 2,68 % 1,08 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 6,68 % 4,18 %
Obligationer over 4-6 ar 8,62 % 5,40 %
Obligationer over 2-4 ar 31,22 % 19,57 %
Obligationer over 0-2 ar 13,82 % 8,66 %
Obligationsbaserede investeringsbeviser 37,47 % 59,04 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter mv. 2,20 % 3,15 %
| 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 &rsrapportens afsnit "Sadan gik det de finansielle markeder” side 3,
"Formueudvikling” side 6 og "Risici” side 10 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 bygger pa en "fund of funds-struktur", det vil sige, at i stedet for at investere direkte i individuelle aktier investeres i andre
ngje udvalgte investeringsforeningsafdelinger. Dermed opnas en bred diversifikation p& 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.

Udvikling

Afdelingen gav i 2015 et afkast pa 11,73 %. Afdelingen har ikke noget benchmark, men malsastningen er over en 3-arig periode at opna
et afkast, som svarer til eller overstiger afkastet pa verdensindekset, med en lavere risiko malt pa kursudsvingene. Alle afdelingens
investeringer bortset fra Danske Invest Nye Markeder bidrog med positive afkast, hvor SEBinvest Europa Small Cap havde det hgjeste
afkast i 2015.

Verdensindekset har i 2015 givet et afkast pa 9,00 % malt i DKK. Aktiemarkedet var stigende igennem starten af aret pga. en ekstrem
lempelig pengepolitik fra verdens ledende centralbanker og bedre gkonomiske udsigter i de udviklede lande, men faldt tilbage over
sensommeren som folge af devaluering i Kina.

Blandt de starre globale aktiemarkeder leverede Tyskland og Japan det bedste afkast, understettet af @get privatforbrug i Europa og
politiske reformer i Japan. Nye Markeder oplevede pga. frygt for en betydelig nedgang i den gkonomiske vaekst i Kina og markant
faldende olie- og ravarepriser faldende aktiekurser. De sterste kursstigninger var i vestlige vaekstsektorer som teknologi og sundhed og
aktier relateret til forbrug.

Markedsforventninger

Det er vores vurdering, at aktiemarkederne er fair vurderet, og afkast-risiko forholdet pa aktier er attraktivt ift. obligationer. Vi venter
derfor, at aktier vil stige sa laenge, centralbankerne holder renterne pa et lavt niveau, og den globale gkonomiske vaekst er staerk nok til
at oge virksomhedernes indtjening.

Vi forventer, at afdelingen giver et positivt afkast i 2016 p& niveau med markedsudviklingen, men med risiko for kursudsving undervejs.
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Strategi Invest Aktier — Arsregnskab 2015
HOVED- OG N@GLETAL FOR 2011-2015 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2015 2014 2013 2012 2011 "
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 6.713 3.265 1.242 792 1
Kursreguleringer 23.196 28.819 15.153 3.961 -480
Administrationsomkostninger -5.493 -5.111 -3.782 -1.593 -232
Ikke refunderbar udbytteskat -117 -34 0 0 0
Arets nettoresultat 24.299 26.939 12.613 3.160 =711
Aktiver

Likvide midler 8.343 3.094 532 1.061 239
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1 1 1 1
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 137.394 101.619 73.322 38.505 25.247
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 81.128 93.450 65.400 29.671 7.465
Andre aktiver 264 0 8.364 0 0
Aktiver i alt 227.129 198.164 147.619 69.238 32.952
Passiver

Anden geeld 2.805 2.480 7.239 1.362 160
Medlemmernes formue 224.324 195.684 140.380 67.876 32.792
Passiver i alt 227.129 198.164 147.619 69.238 32.952
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 159.917 141.679 117.513 65.992 34.805
Antal stk. 1.599.172 1.416.793 1.175.131 659.921 348.046
Neggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 140,28 138,13 119,46 102,85 94,22
Udbytte pr. andel 11,80 14,40 1,60 0,00 0,00
Afkast *) 11,73 % 17,20 % 16,14 % 9,11 % -5,78 %
Omkostningsprocent *) 2,50 % 3,03 % 3,82 % 3,16 % 1,06 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,89 % 3,46 % 4,27 % 3,67 % 2,60 %
Sharpe Ratio (3 ar) 1,43 1,97 - - -
Standardafvigelse (3 ar) 9,73 6,53 - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,14 0,34 0,38 0,66 0,01

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

" Introduktionsdato 8. juli 2011
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Strategi Invest Aktier - Arsregnskab 2015

RESULTATOPGYJRELSE
Note (i 1.000 kr.) 2015 2014
Renter og udbytter
1. Renter -4 17
2. Udbytter 6.717 3.248
| alt renter og udbytter 6.713 3.265
Kursgevinster og -tab
3. Investeringsbeviser 23.250 29.065
Valutakonti 8 -123
@vrige aktiver/passiver 1 0
4. Handelsomkostninger ved lgbende drift -63 -123
| alt kursgevinster og -tab 23.196 28.819
| alt indtaegter 29.909 32.084
5. Administrationsomkostninger -5.493 -5.111
Resultat for skat 24.416 26.973
6. Skat -117 -34
Arets nettoresultat 24.299 26.939

Overskudsdisponering
7. Til rAdighed for udlodning

Foreslaet udlodning for regnskabsaret 18.870 20.402
Overfort til udlodning neeste ar 152 34
| alt 19.022 20.436
Overfort til formuen 5.277 6.503
| alt disponeret 24.299 26.939
BALANCE 31.12.2015
Note (i 1.000 kr.) 2015 2014
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 8.343 3.094
| alt likvide midler 8.343 3.094
Kapitalandele
8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0 1
10. Noterede investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 137.394 101.619
10. Noterede investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 39.260 86.995
10. Unoterede investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 41.868 6.455
| alt kapitalandele 218.522 195.070
Andre aktiver
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 264 0
| alt andre aktiver 264 0
AKTIVER | ALT 227.129 198.164
PASSIVER
9. Medlemmernes formue 224.324 195.684
Anden geeld
Skyldige omkostninger 2.722 2.401
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 83 79
| alt anden geeld 2.805 2.480
PASSIVER | ALT 227.129 198.164
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Strategi Invest Aktier - Arsregnskab 2015
NOTER

Note (i 1.000 kr.) 2015 2014
1. Renter
Indestaende i depotselskab 0 21
Renteudgifter og negative renter i depotselskab -4 -4
| alt renter -4 17
2. Udbytter
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 5.675 3.248
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 1.042 0
| alt udbytter 6.717 3.248

3. Kursgevinster og -tab

Investeringsbeviser

Investeringsbeviser 23.250 29.065

| alt investeringsbeviser 23.250 29.065
4. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 131 165

Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -68 -42

Handelsomkostninger ved lgbende drift 63 123

5. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Gebyrer til depotselskab 130 121
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 161 10
@vrige omkostninger 4.721 4.554
Fast administrationshonorar 481 392
| alt afdelingsdirekte omkostninger 5.493 5.077

Andel af faellesomkostninger *)

Honorar til bestyrelse 0 14
Honorar til revisorer 0 20
| alt feellesomkostninger 0 34
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 14
Honorar til revisorer 0 20
Gebyrer til depotselskab 130 121
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 161 10
@vrige omkostninger 4.721 4.554
Fast administrationshonorar 481 392
| alt administrationsomkostninger 5.493 5.111
*) 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 bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningens afsnit
"Honorering af bestyrelse og direktion”, hvortil der henvises.
Revisionshonorar fremgar af feellesnote 2, hvortil henvises.
For at afspejle omkostninger fra underliggende investeringsbeviser er der sket regulering
mellem administrationsomkostninger og kursregulering af investeringsbeviser.
6. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke refunderbar renteskat 117 34
| alt skat 117 34
7. Til radighed for udlodning
Overfort til udlodning fra sidste &r 34 32
Renter 0 17
Udbytter 6.717 3.248
Kursgevinst til udlodning 14.784 18.873
Ikke refunderbar udbytteskat -117 -34
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pa ovenstaende poster 1.064 1.358
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 22.482 23.494
Administrationsomkostninger til modregning -5.493 -5.111
Overfort fra kursregulering pa investeringsbeviser 2.086 2.275
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger ved emission/indlgsning -53 -222
| alt administrationsomkostninger -3.460 -3.058
Til rddighed for udlodning brutto 19.022 20.436
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Strategi Invest Aktier - Arsregnskab 2015

8. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 2015 2014
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 0,000 % 0,003 %
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

9. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 141.679 117.513
Emissioner i aret 33.499 27.666
Indlgsninger i aret -15.261 -3.500
| alt cirkulerende andele 159.917 141.679
Medlemmernes formue 2015 2014
Medlemmernes formue primo 195.684 140.380
Emissioner i aret 46.541 34.557
Indlgsninger i aret -21.617 -4.465
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 427 266
Udbetalt udlodning vedrerende sidste ar -20.402 -1.880
/Andring i udbetalt udlodning pga emissioner/indlgsninger -608 -113
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 18.870 20.402
Overfort fra resultatopgerelsen 5.277 6.503
Overfort til udlodning til naeste ar 152 34
| alt medlemmernes formue 224.324 195.684

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

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note 2015 2014
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 159.517 141.279
Antal stk. 1.599.172 1.416.793
b. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 66.979 91.781
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 64.692 62.224
Samlet kursvaerdi 131.671 154.005
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Noterede investeringsbeviser 78,75 % 96,39 %
Unoterede investeringsbeviser og aktier i investeringsforvaltningsselskab 18,66 % 3,30 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
97,41 % 99,69 %
Andre aktiver/anden gzeld 2,59 % 0,31 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Formuens sammensaetning
Aktiebaserede investeringsbeviser 97,41 % 99,69 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter mv. 2,59 % 0,31 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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FALLESNOTER

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2015 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 gskonomiske 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 tilfeelde udgver et skon 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 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 geeldende 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 salgsvaerdien og dagsvaerdien
primo aret henholdsvis anskaffelsesveerdien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

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

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

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

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

Administrationsomkostninger
Foreningen betaler et fast administrationshonorar.

Eksterne omkostninger honoreres seerskilt udover det faste administrationshonorar.

Andel af faelles 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. vedtaegternes § 23 stk. 2. Afdelinger, som ikke har eksisteret i hele regnskabséret, baerer
en forholdsmaessig andel af feellesomkostningerne.

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
forleengelse af afdelingernes resultatopgerelser.

For udlodningspligtige afdelinger opgeres det udlodningspligtige belgb i henhold til ligningslovens § 16C,
der fastsaetter opgerelsen af minimumsindkomsten. Belobet opgeres af indtjente renter og udbytter,
urealiserede og realiserede nettokursgevinster pé& afledte finansielle instrumenter, realiserede
nettokursgevinster pa obligationer og fordringer, realiserede nettokursgevinster pa kapitalandele samt belab,
der er fremfert som felge af nedrunding af minimumsindkomsten i foregaende ar.

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

Eventuelt resterende minimumsindkomst fremfares til modregning i kommende &rs minimumsindkomst.

Til minimumsindkomsten kan der tillaegges en eventuel frivillig udlodning.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til rddighed for udlodning i procent af den cirkulerende kapital
i afdelingen p& balancedagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundens i overensstemmelse med

Ligningslovens § 16C til nzermeste belgb deleligt med 0,1 procent. Overskydende belgb overfores til
udlodning til nzeste ar. Der kan derfor forekomme udbytteudlodning i afdelinger med negativt resultat.
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Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og udlodningen tillaagges 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 indlgsninger.

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

Posten ”"Overfort fra sidste ar” bestar af nedrundingen af udlodningsbelebet fra sidste ar eller fremfert negativ
minimumsindkomst fra sidste ar.

Opgerelsen af minimumsindkomsten specificeres i en note.
Balance

Finansielle instrumenter (veerdipapirer m.v.)
Finansielle instrumenter males pa tidspunktet for ferste indregning til dagsveerdi. Med mindre andet fremgar
nedenfor, males finansielle instrumenter til dagsveerdi. Indregningen ophgrer 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, safremt denne ma antages at veere et bedre udtryk herfor.

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

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

Andre aktiver/anden gezeld
Andre aktiver og anden geeld males til dagsveerdi.

Mellemveerende 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, opferes det som et mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling under andre aktiver. Udviser belabet en geeld, opferes det som mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling under anden gaeld.

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 forst afregnes efter balancedagen. Skyldige
omkostninger males til dagsveerdi.

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue er specificeret i en note. | formuen indgér arets emissioner og indlesninger,
opkraevede 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
foreslaede ikke udbetalte udlodning for aret. Er &rets opgjorte minimumsindkomst negativ fragér belgbet
formuen.

Nagletal

| &rsrapporten indgar felgende nagletal:
e Cirkulerende andele
Indre veerdi ultimo aret
Udbytte pr. andel
Afkast
Benchmarkafkast
Omkostningsprocent
AoP
Omsaetningshastighed
Standardafvigelse
Sharpe Ratio.

Cirkulerende andele
Afdelingens cirkulerende nominelle kapital ultimo aret.

Indre veerdi ultimo &ret
Indre veerdi pr. andel bereghes 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 veerdi primo aret-1) x 100)+ (Geninvesteret udlodning = Udlodning pr.
andel x indre veerdi ultimo aret/indre veerdi 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 stér for Arlige Omkostninger i Procent. AOP er baseret pa omkostninger, som de fremgar af Central
Investorinformation.

| beregningen af Aop indgar de arlige administrationsomkostninger i procent af den gennemsnitlige formue.
Administrationsomkostningerne vil blive reguleret med sendringer i omkostningssatser i lgbet af aret jf.
indgéede aftaler, sdledes at aendringerne ville have pavirket omkostningerne siden éarets begyndelse.
Derudover indgar handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af den gennemsnitlige formue samt
aktuelt maksimalt emissionstillaeg og indlgsningsfradrag, som det fremgar af tegningsprospektet.
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Nagletallet er beregnet under forudsaetning af en investeringsperiode pa syv ar hos investor.

For nye afdelinger, hvor farste regnskabsperiode afviger fra et &r, omregnes administrationsomkostninger
og handelsomkostninger til helarsbasis.

Omseetningshastighed
Omseetningshastigheden beregnes som:

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

Kursveerdi af keb og salg opgeres pa baggrund af de realiserede kebs- og salgspriser inkl.
handelsomkostninger. Desuden indgar udtraskning 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 nzerheden 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. Revisionshonorar

2014 2015
(i 1.000 kr.) (1 1.000 kr.)

Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til revionsfirmaet
Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab udgjorde 45,9 45,0
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