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Forord

Kzre investor

Positive afkast i alle afdelinger

Sidste ar berettede vi, at 2016 ikke var et ar, vi skulle glemme, men et
ar vi skulle lzere af. I 2016 var investorernes risikovillighed hgj, hvor-
for selskabernes fundamentale udvikling var mindre afggrende for
kursudviklingen, mens omvendt de cykliske og mere risikofyldte sel-
skaber dominerede. I 2017 blev den fundamentale udvikling igen
styrende, og flere af vores tematisk-baserede investeringer udviklede
sig positivt. Dette bekrafter vores overbevisning om, at den langsig-
tede investor, der forsgger at forstd selskabernes indtjeningsudvikling
ud fra vigtige strukturelle tendenser i verdenspkonomien, vil blive
belgnnet.

2017 var kendetegnet ved et globalt synkroniseret opsving i verdens-
pkonomien, som skabte grobund for en pzn indfeningsfremgang i
virksomhederne. P4 den baggrund steg de globale aktiemarkeder 9
pet.12017. Emerging markets og Asien udviklede sig bedst med stig-
ninger pa 20-25 pct. Den amerikanske dollar faldt 12 pct. over for
euro drevet af forbedrede pkonomiske udsigter for Europa samt en
fortsat meget lempelig pengepolitik i USA pa trods af, at arbejdsmar-
kedet nermer sig fuld beskeftigelse. Det amerikanske indeks S&P
500 steg 5 pct. mdle i DKK. De europeiske aktier steg ca. 10 pct., mens
det danske aktiemarked klarede sig godt med et atkast pd knap 17 pct.

Generelt var afkastudviklingen i afdelingerne hgjere end vores for-
ventninger ved indgangen til 2017. De pzne stigninger pa aktiemar-
kederne beted, at alle foreningens syv afdelinger skabte positive
afkast, og via gode aktievalg lykkedes det i de seks af de syv admini-
strerede afdelinger at skabe afkast bedre end markedet. Pa den bag-
grund betragter bestyrelsen udviklingen i 2017 som tilfredsstillende.

Afdelingerne Emerging Markets KL og Asien KL udmzrkede sig med
merafkast pa ca. 10 procentpoint. Afdelingerne Globale Aktier KL A,
Globale Aktier Akkumulerende KL A og Globale Aktier Etik KL
skabte et merafkast pd ca. 5-6 procentpoint. Afdeling Stabile Aktier
KL skabte det laveste afkast med en stigning pa 5,5 pct., hvilket dog
var ca. 2 procentpoint bedre end benchmark. Afdeling Danmark
skabte et afkast pa 11,6 pct., hvilket var under det generelle niveau for
de danske aktier. Afdelingen blev ramt af en negativ udvikling inden
for nogle enkelte aktier.

Resultat 2017
Afdeling (A-klasser) Afkast Benchmark Merafkast
Globale Aktier KL 13,7% 9,0% 4,7%
Globale Aktier Akk. KL 14,8% 9,0% 5,8%
Globale Aktier Etik KL 13,5% 9,0% 4,5%
Stabile Aktier KL 5,5% 3,7% 1,8%
Danmark KL 11,6% 16,8% -5,2%
Asien KL 34,2% 24,6% 9,6%
Emerging Markets KL 31,9% 20,7% 11,2%

Vellykket navneskifte til C WorldWide

I fordret 2017 skiftede vi navn fra Carnegie WorldWide til C World-
Wide. Gennem mange ar har vi delt navn med den svenske investe-
ringsbank Carnegie. Navnet Carnegie har en mangedrig sterk identi-
tet, som vi har veeret med til at udvikle, men vi folte, at tiden var
kommet til at fore investeringsforeningen og resten af asset manage-
ment-aktiviteterne videre med en ny og uathengig profil.

Navnet C WorldWide symboliserer, at i dagens forbundne og kom-
plekse verden er et globalt udsyn neglen til gode investeringsbeslut-
ninger. ”C” udtales ”see” og understreger ssmmen med ”WorldWide”
vigtigheden af et globalt udsyn.

Ny lovgivning for distributionsbetalinger

12017 trddte en reekke nye regler i kraft, der har til hensyn at regulere
og oge transparensen af den radgivningsydelse, som bankerne giver i
forbindelse med investering. Disse gar under betegnelsen MiFID 1L
Forste del tradte i kraft medio 2017, mens den fulde del tradte i kraft
ved drsskiftet.

Kort fortalt indebzrer den nye lovgivning, at banker, der tilbyder uaf-
hengig ridgivning og portefeljeplejeordninger, ikke lengere ma
modtage betaling direkte fra investeringsforeningerne. Bankerne er
samtidigt blevet palagt en reekke oplysningskrav, serligt i forhold til
investors samlede investeringsomkostninger.

C WorldWide er en uathaengig investeringsforening med hovedfokus
pa at skabe attraktive afkast til vores medlemmer. Vi har derfor valgt
at samarbejde med bankerne og andre radgivere om den individuelle
radgivning, sd vi kan koncentrere os om afkastet. Derfor er vi athan-
gige af et godt samarbejde med banker og ridgivere, hvis vi skal vaere
relevante for flertallet af danske private investorer. I forleengelse heraf
besluttede bestyrelsen i 2017 at oprette andelsklasser med en lavere
betaling for formidling for at understatte foreningens samarbejds-
partnere, der har kunder i portefgljeplejeordninger og uathangige
radgivningsaftaler.

I forleengelse af MiFID II har bestyrelsen ligeledes foretaget en omlag-
ning af foreningens omkostningsstruktur. Det overordnede sigte har
vaeret at opnd en lavere omkostningsstruktur for foreningens med-
lemmer, hvilket ogsi er opndet malt pa nogletallet AOP. Vi forventer
pa den baggrund, at AOP - med en uforandret omsztningshastighed
ide enkelte afdelinger - vil falde ca. 0,1 pct. pa tveers af afdelingerne. I
2017 faldt AOP da ogs3 for hovedparten af vores afdelinger, om end
afdelingerne Stabile Aktier KL og Asien KL steg som folge af en hgjere
omsetningshastighed og derved hgjere handelsomkostninger.

Omlagningen af omkostningsstrukturen har betydet, at den hidtidige
tegningsprovision pd 0,75 pct. til bankerne ved emissioner er
bortfaldet, foreningens handelsomkostninger er reduceret, mens
betalingerne for administration, investeringsridgivning og formidling
er stromlignet pa tveers af foreningens produktudbud.




Bestyrelsen

Foreningens bestyrelse bestdr i dag af fire personer, og vi foretager
arligt en evaluering af den aktuelle sammensatning og vurderer, om
bestyrelsen samlet set har de rigtige kompetencer i forhold til investe-
ringsforeningens aktiviteter og risici, og om samarbejdet internt i be-
styrelsen fungerer tilfredsstillende.

Bestyrelsens fire medlemmer gnsker at genopstille i 2018. For 2018
foreslar bestyrelsen, at bestyrelsen fortsatter med fire personer.

Investorkonference og generalforsamling

Arets investorkonference atholdte vi 8. marts i Aarhus og 13. marts i
Kgbenhavn, hvor ca. 1.500 medlemmer hgrte temaspecialist Morten
Springborg fortelle om den hastige forandring af detailhandlen som
folge af et markant skifte mod onlinehandel og Amazons stigende
dominans. Herudover fortalte de afdelingsansvarlige portefoljefor-
valtere om investeringsstrategien i de enkelte afdelinger, og adm. di-
rektor Bo Knudsen gav sit syn pd de globale investeringsudsigter.

Foreningens ordinzre generalforsamling atholdes i ar tirsdag den 10.
april pa foreningens adresse. Generalforsamlingen henvender sig som
de foregdende ar primeert til dem med interesse for de formelle punk-
ter pa dagsordenen.

I r vil det veere sidste ar, vi indkalder alle medlemmer pr. brev til
generalforsamlingen. Vi opfordrer derfor alle investorer til at registrere
deres e-mailadresse pd cww.dk/investorportal. E-mailadresser, der er
noteret her, vil udelukkende blive brugt til indkaldelse til
generalforsamling. Investorer, der har vist interesse via fremmede
eller fuldmagt de seneste tre dr, eller investorer der specifikt har
udtrykt gnske herom, vil dog fortsat blive indkaldt pr. brev.

Som noget nyt i ar har vi pa linje med resten af investeringsforenings-
branchen besluttet, at arets udbytter udbetales til januar frem for som
normalt til fordret efter den ordinare generalforsamling.

FORORD

Dette skal ses i lyset af; at det ikke leengere er muligt at udstede de sa-
kaldte ex-kupon afdelinger. Vi foretog derfor udlodningen den 24.
januar 2018, og udbytterne blev indsat pd investorernes afkastkonto
den 26. januar 2018. P4 den ordinere generalforsamling skal udlod-
ningerne nu godkendes, som de endelige.

Afslutningsvis vil jeg gerne takke foreningens investorer for den fort-
satte opbakning samt vores samarbejdspartner C WorldWide Fund
Management A/S, som varetager den daglige ledelse af foreningen, og
C WorldWide Asset Management Fondsmaglerselskab A/S, der rad-
giver om vores investeringer, for samarbejdeti2017.

Med gnsket om et godt 2018 til alle foreningens investorer.

Karsten Kielland
Formand
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Holdbare investeringer siden 1990

C WorldWide stér for langsigtede og modstandsdygtige investeringer.
Ambitionen er at skabe langsigtede afkast, som ligger over gennem-
snittet.

Den ambition har vi fulgt siden starten i 1990.

Vi tror, at sterke resultater skabes ved at identificere de bedste aktier
blandt verdens bersnoterede virksomheder. Den sggen har veeret
vores passion i over 25 dr.

Vores investeringsfilosofi er enkel — vi har fokus pa 2 aktier og f3 af-
delinger. Dette giver overblik og motiverer os til at bruge al energi pa
at sikre, at de fa udvalgte aktier herer til blandt verdens bedste.

Vi har et stabilt og erfarent forvalterteam, og kernen i teamet er naesten
uzendret siden 1990. Derfor er det de samme mennesker, som har
holdt fast i vores langsigtede veerdier: Fokus, Stabilitet og Passion.

C WorldWides historie

Investeringsforeningen C WorldWide er en investorejet forening,
som blev stiftet i juni 1990 — under navnet Carnegie WorldWide —
med henblik pd at give privatpersoner og andre mulighed for at fa
adgang til C WorldWide Asset Management Fondsmeglerselskab
A/S (CWW AM) investeringsekspertise. Denne ekspertise var tidli-
gere kun tilgeengelig for institutionelle kunder og selskaber. Forenin-
gens investeringsmassige malsatning er at sikre investorerne en lang-
sigtet, god og stabil formuetilvaekst, som ligger over
markedsgennemsnittet. Afdelingernes investeringsfokus er generelt
pa selskaber med langsigtede, gode vaekstmuligheder og med en tro-
verdig ledelse.

Danske Bank A/S

FOKUS

Vores erfaring viser, at en fokuseret investeringsmodel med
ngje udvalgte aktier og fa afdelinger giver de bedste resultater
pa langt sigt. Enkelheden i vores portefaljer skaber ro til at ga
i dybden med hvert enkelt selskab for at sikre, at vaekstpoten-
tiale og risikoparametre er ngje afmalt.

STABILITET

Vi mener, at stabilitet og erfaring baner vejen for holdbare
afkast. Vi har et af de mest erfarne og stabile forvalterteams
med fa aendringer gennem arene.

PASSION

Vi arbejder passioneret for resultater i verdensklasse. Vi bru-
ger al vores energi pa at identificere de bedste selskaber, og
vi gar aldrig pa kompromis med vores langsigtede invester-
ingsmodel.

Afdeling Globale Aktier KL blev introduceret ved stiftelsen og har sa-
ledes eksisteret i 25 dr. Siden blev afdeling Danmark KL oprettet i ok-
tober 1998, mens sosterforeningen Carnegie @steuropa i 2004 blev
flyttet til foreningen som en selvstendig afdeling. I 2005 blev afdeling
Europa oprettet, mens afdeling Asien KL blev oprettet i 2006.
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Bestyrelsesmode med direktionen og investeringsradgiver




C WorldWide blev etableret i 1990
,’ for at give privatpersoner adgang
til investeringsekspertisen i C WorldWide
Asset Management.

12009 blev foreningens to obligationsafdelinger fusioneret med til-
svarende afdelinger i Nykredit Invest, og i 2010 blev afdeling Emer-
ging Growth fusioneret med afdeling Globale Aktier KL. 12011 blev
afdeling Globale Akter Etik KL introduceret. Denne afdeling har
samme investeringskoncept som afdeling Globale Aktier KL, men
med en etisk screening af investeringerne.

12014 @ndrede afdeling Europa navn og investeringsstrategi til afde-
ling Stabile Aktier KL, og afdeling @steuropa @ndrede navn og stra-
tegi til afdeling Emerging Markets KL.

I december 2015 lancerede vi afdeling Globale Aktier Akkumule-
rende KL. Denne afdeling folger samme strategi som afdeling Globale
Akder KL, men skattemessigt henvender den sig til selskabsbeskat-
tede og pensionsmidler samt midler i virksomhedsordningen.

I februar 2017 @endrede investeringsforeningen navn fra
Carnegie WorldWide til C WorldWide. Afdeling Globale Aktier
Stabil KL @ndrede navn til afdeling Stabile Aktier KL og afdeling
Danske Aktier KL 2ndrede navn til afdeling Danmark KL.

12017 introducerede foreningen som folge af Mifid II andelsklasser
for at understgtte samarbejdspartnere, der har kunder i portefolje-
plejeordninger og radgivningsaftaler. Der blev siledes oprettet nye
Kklasse i afdeling Globale Aktier KL, afdeling Asien KL og afdeling
Globale Aktier Akkumulerende KL.

Generalforsamling

Generalforsamlingen er foreningens gverste myndighed. P4 general-
forsamlingen valges en bestyrelse til at varetage investorernes interes-
ser. Foreningens ordinare generalforsamling aftholdes hvert ar inden
udgangen af april maned i Kgbenhavn. Generalforsamlingen indkal-
des 2-4 uger forinden. Eventuelle forslag til dagsorden fra investo-
rerne skal vere indleveret skriftligt til bestyrelsen senest den 1. fe-
bruar. Foreningen udsender indkaldelse og dagsorden tl alle
navnenoterede investorer, og arsrapporten til alle, som har udtryke
onske om dette. Dagsorden, de fuldsteendige forslag samt drsrappor-
ten er tilgengelige pd foreningens kontor og hjemmeside.

En ekstraordiner generalforsamling kan atholdes, hvis investorer, der
tilsammen ejer mindst 10% af andelene i en afdeling eller andels-
klasse, gnsker dette, eller nar to medlemmer af bestyrelsen eller revi-
sor gnsker dette.

Bestyrelsen varetager foreningens interesser
Bestyrelsen skal ifalge foreningens vedtagter bestd af tre til fem med-
lemmer. Bestyrelsen bestdr i dag af fire medlemmer: Karsten Kiel-
land, Jens Hoiberg, Lars Aaen og Camilla Harder Hartvig.

Bestyrelsen atholder fast fire ordinzre bestyrelsesmgder og derudover
efter behov. I 2017 har bestyrelsen atholdt i alt fire ordinzere bestyrel-
sesmader og to telefon bestyrelsesmgder. Et af de arlige mgder athol-
des som et bestyrelsesseminar, hvor bestyrelsen saztter fokus pa serlige
emner. | r var fokus bl.a. pa vores produkter og samarbejde med
partnere i forhold til den nye Mifid IT lovgivning. Direktionen for in-
vesteringsforvaltningsselskabet deltager pd mederne, og investe-
ringsradgiveren deltager pa bestyrelsens meder, nir diskussionerne
vedrgrer investeringerne.

Bestyrelsen har valgt Karsten Kielland som formand. Han er til
daglig advokat i advokatfirmaet Accura. Karsten Kielland bruger en
stor del af sin arbejdstid pa netop bestyrelsesarbejde, og han tdlferer
dermed bestyrelsen en god erfaring vedrerende det praktiske besty-
relsesarbejde og juridiske problemstillinger. Camilla Harder Hart-
vig tilforer bestyrelsen kommerciel erfaring fra multinationale selska-
ber og erfaring med compliance fra den regulerede medicinalindustri.
Jens Hoiberg tilforer bestyrelsen ekspertise inden for obligationer og
makrogkonomi, idet Jens Hgiberg er makrogkonomisk radgiver for
pensionskasser og fonde i Europa og styrer endvidere selv portefaljer
i europaiske statsobligationer. Han har blandt andet et doktorat i
okonomi fra EU], Firenze, Italien, der er EU’s doktorale og post-dok-
torale forskningsinstitut. Lars Aaen tilforer bestyrelsen stor virksom-
hedserfaring fra tidligere direktorposter i bla. Inspiration og
Synoptik.

’ Investorerne har gennem foreningen

adgang til en investeringsekspertise,
som ellers er forbeholdt store investorer. Fokus
og stabilitet i investeringsteamet er nogle af
nogleordene for C WorldWide Asset Manage-
ment.

Det er bestyrelsens ansvar at udarbejde retningslinjerne for forening-
ens veasentligste aktivitetsomrader, foretage en lgbende risikovurde-
ring af foreningen samt fastlegge arbejdsdelingen mellem bestyrelse
og direktion. I overensstemmelse med lovgivningen har foreningens
bestyrelse valgt at overdrage den daglige administration til C World-
Wide Fund Management A/S (CWWEM). CWWEM er godkendt
af Finanstilsynet til at administrere investeringsforeninger. Da al ad-
ministration varetages af CWWEM, er der ingen ansatte eller direk-
tion i foreningen. Derfor fungerer direktionen i CWWEM 1i praksis
som direktion for foreningen. Dette vil sige, at CWWFM’s direktor




udadtil og i dialogen med foreningens bestyrelse fungerer som for-
eningens direktor.

Bestyrelsen har udarbejdet en forretningsorden, som beskriver, hvilke
opgaver bestyrelsen skal tage sig af. Derudover er der i aftalerne med
CWWEFM og CWWAM fastlagt ansvars- og rollefordeling mellem
bestyrelsen og disse to selskaber.

Bestyrelsens arbejde i overskrifter
e godkende afdelingernes investeringspolitik
godkende overordnet investeringsstrategi
sikre uathaengig styring af interessekonflikter
foretage lgbende risikovurdering
evaluere foreningens investeringer i relation til investerings-
politik om samfundsansvar
fastlegge strategi for udevelse af stemmerettigheder
evaluere foreningens produktudbud
evaluere radgiver, administrator og dennes direktion
sikre at administrationen fungerer betryggende og er i overens-
stemmelse med lovgivningen
udarbejde skriftlige retningslinier for direktionen i CWWFM
udarbejde fondsinstruks
godkende halvars- og rsrapporten
godkende prospekter
godkende kvartalsorienteringer
arrangere et drligt seminar sammen med administrator og
radgiver
e foresla valg af revisor samt evaluering af denne

Bestyrelsen og foreningens administrator har tilsluttet sig Finans
Danmarks Fund Governance anbefalinger.

Medarbejderne i CWWFM varetager den
daglige administration af foreningen. En
af opgaverne er hen over dagen at over-
vage kursudviklingen pa foreningens
investeringer og den indre vaerdi i de en-
kelte afdelinger. Ved starre kurseendringer
rapporterer CWWFM nye indre veerdier
og handelskurser til fondsbgrsen. Herved
sikres det, at foreningens investorer altid
handler pa opdaterede kurser.

Investeringsradgiveren:

C WorldWide Asset Management
Fondsmeglerselskab A/S

Bestyrelsen har indgiet en radgivningsaftale med C WorldWide
Asset Management Fondsmaglerselskab A/S (CWWAM), som be-
sidder en mangedrig investeringserfaring og kompetence. Grund-
vardierne er fokus, hgj faglig kompetence, engagement, nysgerrighed
og viljen til samarbejde mellem de enkelte portefoljemedarbejdere.
Dette er nogle af nggleverdierne, som sammen med en stor stabilitet

C WORLDWIDE OG SAMARBEJDSPARTNERE

iinvesteringsteamet er fundamentet for gode langsigtede investerings-
resultater. Udover radgivning af Investeringsforeningen C World-
Wide udfgrer CWWAM ogsa portefgljestyring for udenlandske
fonde og stiftelser, danske pensionskasser, livsforsikringsselskaber,
danske borsnoterede selskaber samt danske og udenlandske privat
personer og selskaber. CWWAM’s overordnede investeringsmalsat-
ning er en langsigtet, stabil formuetilveekst under lav risiko.

Den daglige administration:

C WorldWide Fund Management A/S

Bestyrelsen for C WorldWide har indgiet en administrationsaftale
med investeringsforvaltningsselskabet C WorldWide Fund Manage-
ment A/S (CWWEFM), siledes at dette selskab varetager alle daglige
opgaver i foreningen. Der er derfor ingen ansatte i selve
investeringsforeningen. Som omtalt har bestyrelsen for C World-
Wide valgt CWWAM til at radgive CWWEM om foreningens kon-
krete investeringer.

C WorldWide Fund Management A/S’ opgaver i overskrifter

e administration og placering af foreningens formue
forelse af bogholderi for hver afdeling
daglig veerdiopgerelse og lebende overvigning hen over dagen
risikostyring
udarbejde halvirs- og arsrapport
udarbejde kvartalsorienteringer
udarbejde prospekter samt Central Investorinformation
evaluere foreningens investeringer i relation til investerings-
politik om samfundsansvar
rapportering til foreningens bestyrelse
forest atholdelse af bestyrelsesmgder
markedsfering og annoncering
udvikling og vedligeholdelse af foreningens hjemmeside
skriftlig og mundtlig kommunikation med investorerne
rapportering og kontakt til Finanstilsynet og fondsbersen




Omkostninger

Foreningen har udliciteret den daglige ad-
ministration og investeringsradgivning til
CWWFM og CWWAM. Foreningen betaler
en fast procentdel for disse ydelser - typisk
1,6% p.a. af formuen i de enkelte afdelin-
ger (A-klasser), som daekker stort set alle
afdelingens omkostninger. Denne udgifts-
post er specificeret som hhv. ”"fast admini-
strationshonorar” og "fast radgivnings- og
formidlingshonorar” i noterne til de enkelte
afdelingers arsregnskabet.

Depotbanken er uathangig o

sikrer serskilt opbevaring af foreningens midler

C WorldWide har indgdet en depotaftale med Danske Bank A/S om
opbevaring af foreningens verdipapirer og likvide midler.
Depotbanken er uathangig, hvorved det sikres, at foreningens verdi-
papirer, likvide midler og andre aktiver opbevares sarskilt fra eksem-
pelvis administrator og radgiver. Herved opnas et lukket kredslgb af
foreningens aktiver. Depotbanken har derudover en forpligtelse til at
tilse, at foreningens handel med verdipapirer foregar i henhold til
lovgivningen om investeringsforeninger. Depotbanken har en rakke
kontrolforpligtelser over for foreningen, bl.a. at kontrollere indre var-
diberegninger samt emissions- og indlgsningspriser. Derudover sikrer
depotbanken gode lokale samarbejdspartnere pa de markeder, for-
eningen investerer pd, siledes at foreningen opndr en tryg opbevaring
af foreningens veerdipapirer. Endelig sorger depotbanken blandt
andet for den fysiske afvikling af handlerne samt hjemsggning af re-
funderbare udbytteskatter. Foreningen har indgdet aftale med Danske
Bank A/S om hindtering, udstedelse og indlgsning af andele i de en-
kelte afdelinger over for verdipapircentralen.

Aftaler og evaluering af samarbejdspartnere
Foreningen har som navnt overdraget den daglige administration og
investeringsradgivning til CWWFM og CWWAM. Foreningen beta-
ler en fast procentdel af formuen for dette arbejde. Denne betaling er
1,6% p.a. for de globale afdelinger (A-klasser) og 1,8% for afdeling
Asien KL (klasse A) og Emerging Markets KL og deekker stort set alle
afdelingens omkostninger. Denne udgiftspost er specificeret som hen-
holdsvis “fast administrationshonorar” og "fast rdidgivnings og distri-
butionshonorar” i noterne til de enkelte afdelingers arsregnskaber.
Ombkostninger, der ikke er daekket af disse to poster, er udgifter til
depotbanken, revision, bestyrelse, generalforsamling, produktion af
arsrapport, noteringsafgift til NASDAQ Copenhagen, betaling til
market maker samt fd andre mindre poster. Alle andre omkostninger
atholdes og bogferes som en konsekvens heraf hos administrations-
selskabet og investeringsradgiveren.

Bestyrelsen foretager lgbende en evaluering af foreningens samar-
bejdspartnere, og pa det drlige seminar foretager bestyrelsen en samlet

evaluering. Som en forberedelse til dette seminar har bestyrelsesfor-
manden ligeledes en evalueringssamtale med direktionen i CWWEFM.

Bestyrelsen foretager pd seminaret en konkret evaluering af samar-
bejdspartnernes indsats for dret, herunder en vurdering af forening-
ens afkast, som administrator og investeringsradgiveren har skabt til
investorerne i det forlgbne ar. Bestyrelsen foretager en vurdering af,
hvorvidt de opndede resultater er tilfredsstillende bade i forhold til
markedsgennemsnittet og i relation til de omkostninger, foreningen
har betalt. C WorldWides malsetning er at skabe langsigtede resulta-
ter, som er over gennemsnittet. Derfor vurderer bestyrelsen ogsa resul-
taterne i et lengere perspektiv.

Fakta om C WorldWide

Fem af C WorldWides afdelinger er udloddende i skattemssig for-
stand (realisationsbeskattet), dvs. hver afdeling er skattefri, men til
gengeld pligtig til at udbetale en del af drets afkast i den enkelte afde-
ling som udbytte til investorerne. Udbyttet fra C WorldWides afde-
linger beskattes hos investor.

Udbyttet fra disse aktieafdelinger omfatter renter og modtagne ud-
bytter samt realiserede nettokursgevinster pa aktier udregnet efter fra-
drag af administrationsomkostninger. Afdeling Emerging Markets
KL har dog et historisk tab, som kan modregnes i fremtidige gevinster.
Sterrelsen af dette historiske skattetab kan ses i noterne i regnskabet.

Afdeling Globale Aktier Etik KL er akkummulerende i skattemaessig
forstand (lagerbeskattet). Afdelingen har én andelsklasse, Udlod-
dende, som er forpligtet til at udlodde mindst 75% af arets resultat
malt pa udviklingen i klassens indre veerdi. Klassen vil dog ikke ud-
lodde, hvis afkastet i regnskabsdret har veeret negativt.

Afdeling Globale Aktier - Akkumulerende KL er akkumulerende i
skattemssig forstand (lagerbeskattet) og udbetaler ikke udbytte.

C WorldWide er underlagt tilsyn af Finanstilsynet og omfattet af lov om
investeringsforeninger m.v. Registreringsnummeret er FT 11057.

C WorldWide er medlem af Finans Danmark.

Informationer fra C WorldWide
Alle C WorldWides syv afdelinger (A-klasser) er barsnoteret og kurs-
noteres dagligt pA NASDAQ Copenhagen.

Vi legger veegt pa dbenhed og gennemsigtighed, nar det gelder dine
investeringer hos os. Vi orienterer derfor med daglige nyheder om
aktierne i foreningens portefolje og tilfgjer lobende mere dybdegi-
ende historier om investeringerne.

Desuden deler vi jevnligt vores tanker om de vigtigste markeds- og
investeringstrends i et overordnet perspektiv. Pa den mdde fir man
som investor lpbende indsigt i vores investeringsbeslutninger. Nogle
gange forteller vi f.eks. om, hvorfor vi har valgt at folge et langsigtet




investeringstema, som endnu ikke er udbredt i aktiemarkedet. Andre
gange forteller vi om, hvorfor vi valger ikke at folge en aktuel kortsig-
tet trend.

Disse informationer er tilgengelige pd foreningens hjemmeside
cww.dk. Som investor kan man ogsa fa disse tilsendt i et elektronisk
nyhedsbrev.

Foreningen udgiver ogsd en grundig kvartalsorientering, som auto-
matisk udsendes til alle navnenoterede investorer. Denne giver et godt
overblik over, hvordan kvartalet er forlgbet: hvad er kebt og solgt,
sammensatningen af portefgljerne, og hvad foreningen forventer af
fremtiden.

Investorrettigheder

* Alle investorer i foreningen har ret til at
deltage pa generalforsamlingen, nar man
senest tre hverdage forinden har afhen-
tet adgangskort pa foreningens kontor.

* Stemmeret kan kun udgves for de ande-
le, som én uge forud for generalforsam-
lingen er noteret pa navn i foreningens
bager.

* De befgjelser, der udgves af foreningens
generalforsamling, tilkkommerenafdelings
investorer for sa vidt angar godkendelse
af afdelingens arsrapport, sendring af
vedtaegternes regler for anbringelse af
afdelingens formue og afdelingens op-
lzsning, fusion og spaltning.

* Alle investorer har én stemme pr. andel.

* Alle investorer har ret til at overdrage
fuldmagt til anden person.

* Ingen ejer af andele kan afgive stemme
for mere end 5% af det samlede paly-
dende af de til enhver tid cirkulerende
andele.

» Beslutninger pa generalforsamlingen
traeffes generelt ved almindelig stemme-
flerhed, dog med enkelte undtagelser.

* Alle investorer har stemmeret i forbin-
delse med valg af en repraesentant til
investeringsforvaltningsselskabets  be-
styrelse. Proceduren herfor er fastsat i et
valgregulativ, som findes pa foreningens
hjemmeside cww.dk.

Arsrapporten indeholder en gennemgang af hele ret samt forvent-
ningerne for det kommende ar. Foreningen offentligger ogsa en halv-
arsrapport.

Det er mélsatningen, at foreningens hjemmeside cww.dk skal give et
godt indblik i foreningen, og at alle foreningens publikationer er til-
gengelige her.

Endeligt atholder vi lobende investormader, hvor der er mulighed for
at komme i dialog med vores portefgljeforvaltere og here om vores
aktuelle tanker om udviklingen pa aktiemarkedet.
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Investorer

Foreningen har ca. 16.000 navnenoterede investorer. Derudover er en
reekke investorer ikke navnenoteret. Foreningen skenner, at det sam-
lede antal investorer inklusive ikke-navnenoterede investorer er ca.

18.000.

Distributorer

CWWAM har i dag indgaet ca. 25
samarbejdsaftaler med pengeinstitut-
ter og unit link-selskaber for at forbedre
eksisterende og nye investorers indsigt i
C WorldWide. Investorerne far herved et
bedre beslutningsgrundlag for deres in-
vesteringsbeslutning. CWWAM kraever, at
samarbejdspartneren yder en synlig infor-
mations- og markedsfaringsindsats. Det er
CWWAM, som betaler provision for radgiv-
ningen til samarbejdspartneren. C World-
Wide har ingen udgifter herved.

Distributerer

Ifolge foreningens aftale med C WorldWide Asset Management
Fondsmaglerselskab A/S (CWWAM) er det CWWAM, som stér for
radgivning af eksisterende og nye investorer. Som en konsekvens af
CWWAM’s fokus pa at skabe gode investeringsresultater og givet den
manglende infrastruktur i form af et filialnet, har CWWAM besluttet
at sgge samarbejdsaftaler, der giver mulighed for direkte kommunika-
tion med investorer om C WorldWides afdelinger. Herigennem for-
bedres eksisterende og nye investorers indsigt i C WorldWide, siledes
at investorerne opnar et bedre grundlag for deres investeringsbeslut-
ning.

CWWAM har i dag indgéet ca. 25 samarbejdsaftaler med primert
pengeinstitutter og unit link-selskaber. Unit link-selskaber giver pen-
sionsopsparere adgang til selv at investere deres pensionsmidler i ek-
sempelvis investeringsforeninger. Nar CWWAM har indgaet en aftale
med et unit link-selskab, bliver det dermed muligt for pensionsopspa-
reren at investere pensionsmidlerne i C WorldWide. Samarbejdsafta-
ler med pengeinstitutter betyder, at disse pengeinstitutter uddanner
deres investeringsradgivere om C WorldWides afdelinger, siledes at
eksisterende og nye investorer kan fa raidgivning om foreningens pro-
dukter i pengeinstitutternes filialer.

CWWAM stiller generelt folgende krav til samarbejdspartneres kom-
munikations- og markedsferingsindsats:

® Der skal ydes en synlig informations- og markedsferingsind-
sats.

e Der indgds udelukkende aftaler med partnere, som yder di-
rekte kommunikation og rddgivning til en bred vifte af kunder,
og som arbejder med et gennemarbejdet og serigst ridgivnings-
koncept.

® Det er et krav, at samarbejdspartneren er indstillet pa at inve-
stere de nedvendige ressourcer i udvikling og vedligeholdelse af
kompetencen hos investeringsridgiverne.

e Samarbejdspartnerens kommunikations- og radgivningsind-
sats honoreres med provision, der stir i relation til dennes ind-
sats. Denne betaling atholdes af CWWAM. Foreningen har
ingen omkostninger herved.

CWWAM foretager typisk en kvartalsvis evaluering af alle eksiste-
rende samarbejdsaftaler, herunder af aktiviteter, volumen,
kommunikations- og markedsferingssupport samt vilkar for samar-
bejdet. Det er mélsatningen at vaere i telefonisk kontakt med alle sam-




arbejdspartnere hvert kvartal samt at mgdes minimum én gang om
aret. Desuden er det CWWAM'’s malsatning at atholde et arligt inve-
steringsseminar for alle samarbejdspartnere, hvor afdelingernes
investeringspolitik og strategi gennemgas.

Offentligt tilsyn

C WorldWide er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Finanstilsynet ar-
bejder med lovgivningen for investeringsforeninger samt udfserer
kontrol af foreningerne. C WorldWide er registreret hos Finanstilsy-
netunder FT 11057. P4 Finanstilsynets hjemmeside finanstilsynet.dk
findes alle relevante love og vejledninger vedrgrende investeringsfor-
eninger.

Revisorer

Revisor reviderer arsregnskaberne samt
foretager en raekke kontrolopgaver. For-
eningens bestyrelse evaluerer arligt re-
visors uafhaengighed og kompetence.
Bestyrelsen definerer desuden overord-
nede rammer for revisors levering af ikke-
revisionsydelser.

C WORLDWIDES INTERESSENTER

Revisorer

Foreningen har én revisor. Det er PricewaterhouseCoopers, Statsauto-
riseret Revisionspartnerselskab. Revisoren reviderer drsregnskaberne
samt foretager en rekke kontrolopgaver i lobet af dret for at sikre, at
foreningens administration er i overensstemmelse med lovgivningen.

Foreningens bestyrelse evaluerer drligt revisors uathangighed og
kompetence. Bestyrelsen definerer desuden overordnede rammer for
revisors levering af ikke-revisionsydelser.

Brancheorganisation

C WorldWide er medlem af Finans Danmark. P4 deres hjemmeside
FinansDanmark.dk findes en lang reekke nyttige oplysninger om in-
vesteringsforeningerne i Danmark, herunder sammenlignende af-
Kkaststatistikker.

Offentligheden

Det er foreningens holdning at fremtraede som en serigs og kompe-
tent investeringsforvalter. Derfor legger foreningen stor vaegt pd dben-
hed i kommunikationen med investorerne og den gvrige offentlig-
hed. Foreningen udgiver en grundig kvartalsorientering, en
halvarsrapport samt en drsrapport, der indeholder en gennemgang af
hele aret samt udsigterne for det kommende &r. Foreningens hjem-
meside giver desuden et godt indblik i foreningen, og alle foreningens
publikationer er tilgeengelige her.
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Beretning for alle afdelinger

Laesevejledning til beretning og regnskaber

Foreningen har i alt syv afdelinger, og hver afdeling aflaegger
separat regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser
afdelingernes skonomiske udvikling i aret og giver en status
ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenterer vi afdelin-
gernes resultater i aret samt de specifikke forhold, som gaelder
for den enkelte afdeling.

Vi har valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling,
vores generelle markedsforventninger, foreningens videns-
ressourcer, redeggrelse for samfundsansvar, usikkerhed ved
indregning og maling samt generelle risici og foreningens

Resultater og udbytter 2017

risikostyring i et faelles afsnit for alle afdelinger i rapporten.
Oplysninger om ledelses- og bestyrelsesforhold finder du i et
separat afsnit sidst i arsrapporten.

Vi anbefaler, at du laeser disse afsnit i sammenhaeng med de
specifikke afdelingsberetninger for at fa et samlet og fyldest-
gorende billede af udviklingen og de saerlige forhold og risici,
der pavirker de enkelte afdelinger.

Afdeling Afkast Benchmark  Merafkast efter Omkostnings- Udbytte
omkostninger procent pr. andel
i procentpoint
Globale Aktier KL A 13,7% 9,0% 4,7% 1,7% 96,40 kr.
Globale Aktier Akkumulerende KL A 14,8% 9,0% 5,8% 1,7% - kr.
Globale Aktier Etik KL 13,5% 9,0% 4,5% 1,8% 11,00 kr.
Stabile Aktier KL 5,5% 3,7% 1,8% 1,7% 9,20 kr.
Danmark KL 11,6% 16,8% -5,2% 1,6% 55,10 kr.
Asien KL A 34,2% 24,6% 9,6% 1,9% 28,50 kr.
Emerging Markets KL 31,9% 20,7% 11,2% 2,0% 0,00 kr.

Positive afkasti 2017

De globale aktiemarkeder steg 9 pct. i 2017 drevet af et globalt syn-
kroniseret opsving, indtjeningsfremgang i virksomhederne samt
ringe investeringsalternativer, hvor en europzisk 10-drig statsobliga-
tion ved slutingen af 2017 gav et arligt afkast pa blot 0,5 pct. Emerging
markets og Asien udviklede sig bedst med stigninger pd 20-25 pct.
Den amerikanske dollar faldt 12 pct. over for euro drevet af forbed-
rede gkonomiske udsigter for Europa samt en fortsat meget lempelig
pengepolitik i USA pa trods af, at arbejdsmarkedet nermer sig fuld
beskeeftigelse. Det amerikanske indeks S&P 500 steg 5 pct. malt i
DKK. Stigningerne kom szrligt i slutningen af dret med udsigten til, at
prasident Trump far gennemfort skattelettelser for serligt de inden-
landske selskaber. De europaiske aktier steg ca. 10 pct., mens det
danske aktiemarked klarede sig godt med et afkast pd knap 17 pct.

Generelt vat afkastudviklingen i afdelingerne hojere end vores for-
ventninger ved indgangen til dret. De paene stigninger pa aktiemarke-
derne betgd, at alle foreningens syv afdelinger skabte positive afkast,
og via gode aktievalg lykkedes det i seks af de syv administrerede af-
delinger at skabe afkast, der var bedre end for markedet. Afdeling
Emerging Markets KL og afdeling Asien KL udmzrkede sig med mer-
afkast pa ca. 10 procentpoint. Afdeling Globale Aktier KL A, Globale
Aktier Akkumulerende KL A og Globale Aktier Etik KL skabte et

For afdeling Globale Aktier Kl, Globale Aktier Akkumulerende KL og Asien KL er vist den barsnoterede klasse A. For de gvrige klasser henvises til afdelingssiderne.

merafkast pa ca. 5-6 procentpoint. Vi s bl.a., at nogle af de negative
tendenser fra 2016 normaliserede sig, og at den fundamentalt gode
indtjeningsudvikling i portefgljeselskaberne igen blev afspejlet i kurs-
udviklingen. Afdeling Stabile Aktier KL skabte det laveste afkast med
en stigning pa 5,5 pct., hvilket dog var ca. 2 procentpoint bedre end

Bestyrelsen betragter overordnet set ud-
viklingen i 2017 som tilfredsstillende med
merafkast i forhold til benchmark i seks
ud af foreningens syv afdelinger. De pane
stigninger pa aktiemarkederne betad, at
alle syv afdelinger skabte positive afkast.
Afdeling Emerging Markets KL og afdeling
Asien KL udmaerkede sig med merafkast pa
ca. 10 procentpoint. Afdeling Globale Aktier
KL A, Globale Aktier Akkumulerende KL A
og Globale Aktier Etik KL skabte et meraf-
kast pa ca. 5-6 procentpoint.




benchmark. Generelt sa vi en hej risikovillighed blandt investorer,
som foretrak de lidt mere cykliske aktier frem for selskaber med en
stabil forretningsmodel. Afdeling Danmark skabte et afkast pd 11,6
pct., hvilket var under det generelle niveau for de danske aktier. Afde-
lingen blev ramt af en negativ udvikling inden for nogle enkelte
akdier.

Bestyrelsen betragter overordnet set udviklingen i 2017 som tilfreds-
stillende med merafkast i forhold til benchmark i seks ud af forenin-
gens syv afdelinger

Afdelingernes faktiske afkast og resultat i forhold til benchmark frem-
gdr af tabellen pa side 14. Der er oprettet andelsklasser i afdeling Glo-
bale Akder K1, Globale Aktier Akkumulerende KL og Asien KL. I
oversigten er disse afdelinger vist med den borsnoterede klasse A. For
de gvrige klasser i disse afdelinger henvises til afdelingssiderne.

Du kan lese beretningen for de enkelte afdelinger under de enkelte
afdelingsafsnit pa siderne 32-95 i drsrapporten.

Femarsoplysninger

Nogletal for de sidste fem ar, herunder afdelingernes afkast, formue-
udvikling, udbytter og omkostninger fremgar under de enkelte afde-
lingsafsnit pa siderne 32-95 i drsrapporten.

Andelsklasser

I forbindelse med implementering af MiFID II i Danmark medio
2017 besluttede bestyrelsen at udnytte vedtagternes mulighed for at
oprette andelsklasser. De nye andelsklasser adskiller sig ved at have en
lavere betaling for formidling for at understgtte foreningens samar-
bejdspartnere, som har kunder i portefoljeplejeordninger og radgiv-
ningsaftaler. Aktuelt er der oprettet andelsklasser i afdelingerne Glo-
bale Aktier KL, Globale Aktier Akkumulerende KL og Asien KL.
Afdelingsregnskaberne er sdledes tilpasset oprettelsen af andelsklas-
ser, hvor der i noteoplysningerne er specificeret der, hvor regnskabs-
tallene er forskellige for de enkelte klasser.

I forleengelse af MiFID II blev foreningens omkostningsstruktur lige-
ledes omlagt. Dette indebar bl.a., at den hidtidige tegningsprovision
ved emissioner er bortfaldet, foreningens handelsomkostninger er
reduceret, mens betaling for administration, investeringsradgivning
og formidling er tilpasset den nye MiFID II-struktur og stromlignet pa
tvars af foreningens produktudbud. Resultatet af omlegningerne er,
at omkostningerne malt pa nogletallet AOP — med en uforandret om-
seetningshastighed — er faldet i alle afdelinger. Det typiske fald er 0,1
pet. arligt. Samtidigt er emissionstilleg og indlgsningsfradrag i afde-
lingerne faldet med typisk 0,1-0,15 procentpoint.

Vidensressourcer

Foreningens vidensressourcer er af afggrende betydning for de opna-
ede resultater samt de fremtidige afkast i foreningen. Som beskrevet i
afsnittet "C WorldWide og samarbejdspartnere” har foreningen ind-
gdet administrations- og radgivningsaftaler med C WorldWide Fund
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Management A/S og C WorldWide Asset Management Fondsmag-
lerselskab A/S. Disse formueforvaltere besidder en mangedrig inve-
steringserfaring og kompetence. Grundvardierne er fokus, hgj faglig
kompetence, engagement, nysgerrighed og viljen til samarbejde
mellem de enkelte portefeljemedarbejdere. Denne unikke kultur har
skabt stor stabilitet i de investeringsteams, som radgiver foreningen,
og denne stabilitet er et vigtigt fundament for gode langsigtede inve-
steringsresultater.

C WorldWide Asset Management Fondsmaglerselskab A/S har i alt
10 portefoljeforvaltere, som ridgiver foreningen. Derudover har C
WorldWide Fund Management A/S én administrerende direkter,
som har det overordnede ansvar for investeringerne. C WorldWide
Asset Management-gruppen er et af de fa uathengige kapitalforvalt-
ningsvirksomheder i Norden. Medarbejderne er medejere af grup-
pen sammen med den svenske investeringsfond Altor. Denne ejer-
struktur styrker arbejdsrammerne for medarbejderne og er med til at
sikre den hgje motivation, som historisk har kendetegnet det stabile
team af medarbejdere.

Redegorelse for samfundsansvar

For en investeringsvirksomhed er det vigtigt, at de virksomheder, vi
investerer i, opferer sig ordentligt. Virksomhedernes etik og sam-
fundsmzessige opforsel har altid veeret en komponent i vores vurde-
ring af investeringsmuligheder. Vores mélsztning er at opnd en stabil,
langsigtet formuetilvakst til foreningens investorer, og vi ser, at en
beeredygtig og ansvarlig samfundsekonomi er en forudsztning for at
opna langsigtet positiv verditilvakst fra aktieinvesteringer. Vi kalder
vores politik pa dette omrdde “investeringspolitik i et samfundsmaes-
sigt perspektiv”, fordi det er en integreret del af vores investeringspro-
ces. Du kan lzese mere om vores investeringspolitik pa foreningens
hjemmeside cww.dk.

Vi er en aktiv forvalter, som ngje udvelger hver enkelt akdie til en ba-
lanceret og fokuseret portefglje. Viinvesterer i selskaber, hvor ledelsen
og selskabet har en hgj grad af integritet. Vi investerer med en 3-5 ars
tidshorisont primeert i stgrre internationale kvalitetsselskaber, som
analyseres grundigt af mange interessenter verden over. Disse analyser
er med il at give os et detaljeret indblik i selskabets struktur og for-
retninger samt samfundsmaessige adfaerd.

I udvelgelsen af investeringer indgar vores forventninger til selskabets
langsigtede gkonomiske potentiale samt adskillige andre parametre
— deriblandt selskabets ageren i forhold til samfundsmzssig adferd.
For at sikre selskabets langsigtede potentiale analyserer vi hver enkelt
selskab grundigt, inden vi investerer. Det er det samlede indtryk af
okonomi, ledelse og andre selskabsspecifikke forhold, som ligger til
grund for den enkelte investeringsbeslutning.

Vi vurderer, at de selskaber, vi investerer i, har en samfundsmeessig
ansvarlig adfzerd, som falger etablerede normer, idet vi mener, at det
modsatte kan skade aktiens veerdi pd lang sigt. De omrader, vi, ud fra
en helhedsbetragtning, blandt andet evaluerer, er socialt ansvar, mil-
johensyn, menneskerettigheder, korruption, arbejdstagerrettigheder
og vabenproduktion. Foreningens radgiver screener i samarbejde
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med et eksternt analysefirma alle foreningens investeringer i forhold
til FN’s Global Compact principper og OECDs retningslinjer for
multinationale selskaber.

Foreningen investerer ikke i selskaber, der har direkte produktion af
konventionsomfattede viben sisom klyngebomber og landminer.

Foreningen anvender ikke metodisk ikke-finansielle nogletal for eva-
luering af investeringernes samfundsansvarlige adferd.

Den store udfordring med politikker for samfundsansvar er, hvordan
de omszettes til praksis. Mange virksomheder kan vere anklaget i en-
keltsager, men ofte er det kun den ene part eller den ene side af histo-
rien, som prager billedet i medierne. Nar vi vurderer en virksomhed
i relation til samfundsansvar, er vores grundleeggende princip en hel-
hedsbetragtning. Vi foretager ikke en endelig afgorelse ud fra enkelt-
sager. En anden udfordring er, at der er store samfundsmzessige og
kulturelle forskelle pa, hvad der er acceptabelt, ndr vi sammenligner
standarderne i de mere modne gkonomier med standarderne i udvik-
lingsgkonomierne. I praksis har vi indarbejdet foreningens investe-
ringspolitik i fondsinstruksen til administrator og foreningens inve-
steringsradgiver. Foreningens investeringsridgiver anvender et
eksternt analyseselskab til at give input i vurderingen af en investe-
ringskandidats samfundsansvarlige adfeerd.

En gang om dret vurderer et uathengigt analyseselskab de selskaber,
som foreningen har investeret i i forhold til selskabernes samfunds-
meessige adfaerd. Bestyrelsen diskuterer og evaluerer herefter resulta-
terne af denne analyse med foreningens administrator og investe-
ringsradgiver, hvor alle investeringer evalueres. Hvis der er tegn pa
alvorlige overtradelser, vil vi ga i dialog med selskabet enten direkte
eller gennem en radgiver for derigennem at belyse virksomhedens
rolle i den pagzldende sag. Endelig kan bestyrelsen ogsa traeffe beslut-
ning om eksklusion af et givent selskab.

Det ligger os pd sinde at administrere denne politik om samfundsan-
svar pa en made, s samfundsansvar og rammerne for at skabe de
bedste investeringsresultater gar op i en hgjere enhed.

I efteriret 2017 har vores investeringsrddgiver og administrator ind-
gdet et samarbejde med analyseselskabet ISS, som skal hjelpe med at
udforme en ny politik for aktivt ejerskab, ligesom de vil hjelpe os
med at overvige og analysere konkrete problemstillinger pa general-
forsamlinger, sa vi er bedst muligt rustet til at varetage foreningens
stemmeinteresser. Komitéen for god Selskabsledelse har ultimo 2016
udarbejdet et seet Anbefalinger for aktivt Ejerskab. Vi er positive over
for disse anbefalinger, og vi forventer i lgbet af 2018 formelt at til-
slutte os disse anbefalinger.

I gjeblikket overviger vi alle relevante begivenheder blandt forening-
ens portefgljeselskaber med henblik pa at udeve vores stemmeret,
hvis vi finder det fordelagtigt.

I praksis er det sveert at male de faktiske resultater af foreningens ar-
bejde med samfundsansvar, herunder reduktion af klimapavirk-

ningen, arbejdstagerrettigheder og medarbejderforhold, respekt for
menneskerettigheder, antikorruption og bestikkelse. Reelt har eftek-
ten nok veret lille. I forhold til risici pa foreningens investeringer, hvis
nogle af de ovennavnte omrader udvikler sig negativt, vil det i visse
tilfelde kunne pavirke investeringernes vaerdi negativt. Vi handterer
disse risici via lgbende overvigning af selskaberne via samarbejdet
med en ekstern analysevirksomhed. Vurderer vi, at et selskab ikke
lever op til vores investeringspolitik, investerer vi ikke i selskabet.
Hyvis der sker en veasentlig 2ndring i vores vurdering af en investering,
selger vi den pigeldende aktie.

12017 var vi i dialog — enten direkte eller via radgiver — med ca. 5
selskaber, ingen investeringer er blevet ekskluderet og dermed solgt
ud af portefpljerne.

Bestyrelsen ser et stigende fokus pa og interesse blandt udvalgte inve-
storer for etiske kriterier i forhold til aktieinvesteringer. Foreningen
lancerede derfor i 2011 afdeling Globale Aktier Etik KL. Dette er en
pendant til afdeling Globale Aktier KL, hvor vi specifikt udelukker
sektorer som vaben, tobak og alkohol.

Foreningens investeringsriddgiver, C WorldWide Asset Management
Fondsmaglerselskab A/S, har forpligtet sig til FN’s Principper for an-
svarlige investeringer, hvilket bevirker, at radgiveren har forpligtet sig
til at tilskynde selskaberne til at udvise en samfundsansvarlig adferd.

Maltal for det underreprasenterede kon

Bestyrelsen har opstillet maltal for andelen af det underreprasente-
rede kgn i bestyrelsen. Bestyrelsen har en malsatning om, at der som
minimum er én kvinde i bestyrelsen, hvis bestyrelsen bestar af 3-4
medlemmer. Bestir bestyrelsen af 5 medlemmer, er malsetningen, at
minimum to bestyrelsesmedlemmer er kvinder. Med den nuverende
sammensatning af bestyrelsen er malsetningen opfyldt.

Usikkerhed ved indregning og maling
Ved opgorelse af afdelingernes vaerdi og arets resultater kan folgende
omrider fremhaeves som kilder til usikkerhed:

Officielle borskurser

Verdiansattelsen af barsnoterede vaerdipapirer opggres ud fra lukke-
kursen ultimo aret eller, hvis en sidan ikke foreligger, anden officiel
lukkekurs. Normalt er disse kurser entydige, men i visse lande er var-
dipapirer noteret pa flere barser, hvilket kan give anledning til forskel-
lige lukkekurser. Forskellene mellem disse lukkekurser vil dog nor-
malt vare minimale.

Vzrdianszttelsen af unoterede vardipapirer

Verdiansattelsen i afdelinger, som har investeringer i unoterede var-
dipapirer, vil veere behzftet med usikkerhed, da verdiansattelsen af
unoterede verdipapirer ikke har samme sikkerhed som likvide vaer-




dipapirer, der er noteret pd en markedsplads. Ingen af afdelingerne
har investeringer i unoterede vardipapirer.

Afdelingerne Asien KL og Emerging Markets KL havde ultimo 2016
investeret i det kinesiske selskab Sound Global, som pé dette tids-
punkt var suspenderet for handel pa borsen. I begge afdelinger ud-
gjorde veerdien af investeringen i Sound Global mindre end 0,5 pct. I
2017 er positionen i begge afdelinger athandet til en hojere kurs end
den optagne ultimo 2016.

Tilgodehavende udbytteskat

Afdelingerne Globale Aktier KL, Globale Aktier Akkumulerende
KL, Stabile Aktier KL, Globale Aktier Etik KL og Emerging Markets
KL har pr. balancedagen tilgodehavender fra refunderbare udbytte-
skatter i lande, hvor Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsaftaler.
Disse aktiver er medtaget pd balancen og vurderes at kunne hjemsages
med hgj sandsynlighed. Vi ser dog, at skattemyndighederne i ud-
valgte lande har indfert nye dokumentationskrav for refusion. Dette
kan veere krav om dokumentation, som foreningen ikke med sikker-
hed kan fremskaffe og kan betyde, at de aktuelle tilgodehavender ikke
til fulde kan blive refunderet.

Fund Governance

Brancheforeningen af Investeringsforeninger i Danmark, Investering
Danmark under Finans Danmark har udarbejdet et st Fund Gover-
nance anbefalinger for god ledelse af en investeringsforening. Investe-
ringsforeningen C WorldWide har tilsluttet sig disse anbefalinger, og
overordnet set fglger vi disse. Mange af disse anbefalinger er indarbej-
det i bestyrelsens arbejde og kommer ligeledes til udtryk i denne ars-
rapport. Bestyrelsen har folgende kommentarer til enkelte punkter:
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Det anbefales, at samtlige medlemmer af bestyrelsen er til stede pa
den ordinare generalforsamling. Bestyrelsen vil i forbindelse med
hver enkelt generalforsamling vurdere, om det af omkostningsmaes-
sige hensyn er hensigtsmaessigt, at alle medlemmer er til stede.

Det anbefales, at der sammen med indkaldelsen til generalforsam-
ling, hvor valg til bestyrelsen er pa dagsordenen, offentliggares en be-
skrivelse af de opstillede kandidaters kompetencer med oplysning
om kandidaternes gvrige ledelseshverv. Bestyrelsen vurderer dette
behov fra gang til gang med seerligt fokus pa, ndr nye medlemmer ind-
treder. Bestyrelsens ovrige ledelseshverv er angivet i drsrapporten,
som behandles pa generalforsamlingen.

Det anbefales at fplge ” Anbefalinger for aktivt ejerskab” fra Komiteen
for god Selskabsledelse. Bestyrelsen forventer at tiltreede disse anbefa-
lingeri2018.

Det anbefales, at bestyrelsen mindst én gang arligt medes med revisi-
onen uden direktionen. Dette har bestyrelsen vurderet, at der ikke
har veret behov for.

Det anbefales at vedtage en politik, der beskriver brug af aktieudlan.
Bestyrelsen har ikke vedtaget en sadan politik, da foreningen aldrig
har anvendt aktieudlan og ej heller pataenker at gore brug af dette.
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Risiko og risikostyring

Som investor i Investeringsforeningen C WorldWide fir du en lg-
bende pleje af din opsparing. Plejen indebzerer blandt andet en hen-
syntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarke-
derne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. En af de
vigtigste risikofaktorer — og den skal du som investor selv tage hgjde
for — er valget af afdelinger. Som investor skal du veere klar over, at der
altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer
inden for hver deres investeringsomrade uanset markedsudviklingen.
Det vil sige, at hvis du som investor f.eks. har valgt at investere i en af-
deling, der har danske aktier som investeringsomrade, sd fastholdes
dette investeringsomrade, uanset om de pagaldende akdier stiger eller
falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via investeringsforening kan overordnet
knytte sig til fire elementer:

investors eget valg af afdelinger
investeringsmarkederne
investeringsbeslutningerne
driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden du beslutter dig for at investere, er det vigtigt at du far fastlagt en
investeringsprofil, sd investeringerne kan sammenszattes ud fra dine
behov og forventninger. Desuden er det afggrende, at du er bevidst
om de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Du bor
fastleegge din investeringsprofil i samrdd med en rddgiver. Investe-
ringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko du
onsker at lobe med dine investeringer, og hvor lang tidshorisonten for
investeringen er. @nsker du en meget stabil udvikling i dine investe-
ringer, ber du som udgangspunkt ikke investere i afdelingerne med
hgj risiko (altsd afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pd risikoin-
dikatoren - se nedenfor). Hvis du investerer med en kort tidshorisont,
er aktieafdelinger, for de fleste investorer, sjeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgér dens risikoklassifikation
malt med risikoindikatoren fra dokumentet Central Investorinforma-
tion. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor ”1” udtrykker
laveste risiko og ”7” hejeste risiko. Kategorien ”1” udtrykker dog ikke
en risikofri investering.

(1 2 3 4 5 6 7 )
Lav risiko Hgj risiko
- _a

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
En afdelings placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene
i afdelingens regnskabsmzessige indre veerdi de seneste fem ar og/eller
repraesentative data. Store historiske udsving er lig med hgj risiko og
en placering til hojre pd indikatoren (6-7). Sma udsving er lig med en
lavere risiko og en placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelin-
gens placering pa skalaen er ikke konstant, og placeringen kan @ndre
sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt ind-

trufne begivenheder, som eksempelvis devalueringer, politiske ind-
greb og pludselige udsving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne og valuta-
risikoen. Disse risikofaktorer handterer vi inden for de givne rammer
pé de mange forskellige investeringsomrider, vi investerer indenfor.
Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes ridgivnings-
aftaler og investeringspolitikker, vores interne kontroller samt lovgiv-
ningens krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning er baseret pa vores forvalters forvent-
ninger til fremtiden. Vi forsgger at danne os et realistisk fremtidsbil-
lede af f.eks. virksomhedernes indgening, selskabsspecifikke risiko-
faktorer, konjunkturerne, renteudviklingen og politiske forhold. Ud
fra disse forventninger udvalger vi portefoljernes investeringer.
Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Det er foreningens generelle holdning, at risiko er vanskelig at kvanti-
ficere. Vi styrer derfor ikke investeringerne ud fra kvantitative risiko-
mal og begrensninger sd som tracking error. Tracking error er et ma-
tematisk mal for, hvor tet afdelingernes afkast fglger markeds-
udviklingen. Vi investerer i hgjere grad ud fra et princip om, at en
vaesentlig del af risikostyringen bestér i et godt kendskab til de selska-
ber, der investeres i. Dette arbejde gores lettere ved at investere i et
mindre antal aktier, som folges tet.

Generelt anbefaler vi brede afdelinger, det vil sige afdelinger uden
snaevre geografiske afgrensninger eller sektormassige afgraesninger.
disse afdelinger har vi storst mulig fleksibilitet til at investere i de mest
interessante selskaber. Fleksibilitet pd tveers af lande- og sektorgren-
ser samt det begreensede antal selskaber giver bedre mulighed for at
styre portefgljens absolutte risiko.

Milsztningen for afdelinger i C WorldWide er at opn4 et langsigtet
afkast, efter omkostninger, der er hgjere end afkastet pd det respektive
benchmark. En langsigtet horisont er typisk tre &r eller mere. Vi for-
soger altsa at finde de bedste investeringer for at give det hgjest mulige
afkast under hensyntagen til risikoen. Vi har normalt som malset
ning, at afdelingernes risikoniveau over langere perioder skal ligge pa
niveau med den risiko som benchmark har. Hvis vi vurderer det hen-
sigtsmaessigt, kan en afdeling i kortere eller leengere perioder have et
risikoniveau, der ligger lavere eller hgjere end niveauet for bench-
mark.

Som det fremgdr af afdelingsberetningerne senere i arsrapporten, har
vifor alle afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et indeks, der maler
afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling
investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er representative for de
respektive afdelingers portefoljer og dermed velegnede til at holde
afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast er malt efter fra-
drag af administrations- og handelsomkostninger. Udviklingen i
benchmark (afkastet) tager ikke hgjde for omkostninger.




Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang raekke
kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici. Vi
streeber efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt.

Bestyrelsen for foreningen gor jeevnligt status pa afkastene, og strate-
gien pa de enkelte afdelinger diskuteres med direktionen og investe-
ringsradgiveren pd de ordinzre bestyrelsesmader.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsy-
net og en lovpligtig revision ved den generalforsamlingsvalgte revisor.
Her er der fokus pa risici og kontroller. Pd IT-omréadet leegger vi stor
vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og
beredskabsplaner, der har som mal, inden for fastsatte tidsfrister, at
kunne genskabe systemerne i tilfeelde af storre eller mindre nedbrud.
Disse procedurer og planer afpraves regelmaessigt.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henviser vi til de
geldende prospekter og Central Investorinformation. Disse kan
downloades pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande eller snevre omrader

Ved investering i veerdipapirer i en mindre region eller et enkelt land,
f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det finansielle marked i det
péageldende land/region kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmeessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller gene-
relle okonomiske forhold i landet/regionen, herunder ogsd udviklin-
gen i regionens/landets valuta og rente, pavirke investeringernes
verdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i mere modne udenlandske aktiemarkeder medferer ge-
nerelt en lavere risiko for den samlede portefglje end investering alene
i enkeltlande. Investering i udenlandske aktiemarkeder indebzrer
risiko for en kraftig reaktion pa grund af selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmaessige, markedsmassige og generelle gkonomiske for-
hold. Endelig giver investeringer i udlandet en valutaeksponering,
som kan have stgrre eller mindre udsving i forhold til danske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske aktier giver eksponering mod valutaer,
som kan have storre eller mindre udsving i forhold til danske kroner.
Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i valu-
takurserne mellem disse valutaer og danske kroner. Afdeling Dan-
mark KL, som primert investerer i danske aktier, har ingen direkte
valutarisiko. De gvrige afdelinger har generelt en hgj direkte valutari-
siko. Valutarisiko ved udenlandske aktieinvesteringer er dog mere
kompliceret end den umiddelbare direkte risiko, da det enkelte sel-
skab kan have valutariske eksponeringer og valutasikringer, som
modregner den umiddelbare valutarisiko, man som aktieinvestor har.
Vi foretager bl.a. af denne grund kun sjeeldent valutakurssikringer af
foreningens udenlandske aktieinvesteringer.
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Selskabsspecifikke forhold

Verdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede marked
og derved give et afkast, som er meget forskelligt fra markedets. For
eksempel kan forskydninger pd valutamarkedet samt lovgivnings-
maessige, konkurrencemeessige, markedsmassige og likviditetsmees-
sige forhold pévirke selskabernes indgjening. Vores afdelinger har ge-
nerelt fokuserede portefoljer med typisk 25-35 investeringer i hver
afdeling. Afdeling Stabile Aktier KL, afdeling Asien KL og afdeling
Emerging Markets KL er dog undtagelser, hvor vi kan investere i op til
hhv. 60, 70 og 120 selskaber. En afdelings verdi kan derfor variere
kraftigt som folge af udsving i enkelte aktier. De enkelte selskaber kan
g konkurs, sa investeringen i dem bliver tabt.

Emerging Markets

Begrebet “Emerging Markets” omfatter stort set alle lande i Latiname-
rika, Asien (ekskl. Japan, Hongkong og Singapore), Dsteuropa og
Afrika. Landene kan vare kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt
usikre finansmarkeder, relativ usikker gkonomisk udvikling samt et
aktiemarked, som er under udvikling. Investeringer pa de nye marke-
der er forbundet med szrlige risici, der ikke forekommer pé de udvik-
lede markeder. Et ustabilt politisk system indebarer en gget risiko for
pludselige og grundleggende omveltninger inden for gkonomi og
politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver natio-
naliseres, at ridigheden over aktiver begrenses, eller at der indferes
statslige overvignings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte
udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede
indfert restriktioner med hensyn til udfersel af valuta, eller de kan
gore det med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder
kan vere faldende som falge af gkonomiske og politiske @ndringer
samt naturkatastrofer. Effekten kan ogsd vare mere vedvarende. Ser-
ligt afdeling Emerging Markets KL og afdeling Asien KL investerer i
emerging markets.

Serligt for afdeling Stabile Aktier KL

Risikomassigt er det afdelingens malsztning, at investeringerne
samlet set mélt over en leengere periode har en mere stabil udvikling
end det globale aktiemarked. For at sikre fastholdelse af denne risiko-
profil udvzlges aktier til portefpljen kun, hvis aktierne historisk set
har ligget i den halvdel af det globale aktiemarked, som har haft de
laveste standardafvigelser eller hvis aktierne fremadrettet forventes at
ligge i den halvdel med de laveste standardafvigelser. Desuden kan
der investeres i aktier, som vurderes at senke portefgljens samlede
risiko. Herudover overviges de samlede portefaljeinvesteringer lg-
bende for at opfange eventuelle forandringer i aktiernes volatilitet for
at sikre, at portefgljen som helhed har en mere stabil kursudvikling
end det generelle marked. Endelig for at sikre portefaljens robusthed
over for mulige markedsmassige forandringer, overvager foreningens
risikostyringsfunktion lebende portefoljens eksponering mod en
reekke forskellige faktorer set i forhold til, hvordan det generelle glo-
bale aktiemarked er eksponeret til disse faktorer.
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Aktiemarkederne i 2017
og forventninger til 2018

De globale aktiemarkeder steg 9 pct. i 2017 drevet af et globalt syn-
kroniseret opsving, indtjeningsfremgang i virksomhederne og ringe
investeringsalternativer, hvor en europaisk 10-drig statsobligation
ved slutingen af 2017 giver et drligt afkast pa blot 0,5 pct. Emerging
markets og Asien udviklede sig bedst med stigninger pa 20-25 pct.
Den amerikanske dollar faldt 12 pct. over for euroen drevet af forbed-
rede gkonomiske udsigter for Europa, samt en forsat meget lempelig
pengepolitik i USA. Dette pd trods af, at arbejdsmarkedet neermer sig
fuld beskaftigelse. Det amerikanske indeks S&P500 steg 18 pct. mélt
i USD, men omregnet til DKK blev det kun ¢l 5 pct. Stigningerne
kom serligt i slutningen af dret med udsigten til, at praesident Trump
far gennemfert skattelettelser for serligt de indenlandskorienterede
selskaber. De europeiske aktier steg ca. 10 pct., mens det danske ak-
tiemarked klarede sig godt med et afkast pd knap 17 pct.

Moderate positive udsigter, men flere udsving

Vi ser et moderat positivt klima for aktiemarkedet. Vi forventer, at
aktekurserne kan stige drevet af en hgjere indtjening i virksomhe-
derne, om end udsigt til stigende renter drevet af centralbankerne og
bedre pkonomiske vakst vil legge en deemper pd stigningspotentia-
let.

Mange advarer om, at de globale aktiemarkeder er for dyrt prisfastsat
med et p/e-niveau tet pa et historisk toppunkt, og at tiden derfor er
inde til at szlge ud eller reducere risikoen. Dette kan der vzre noget
om. Dog er det vores opfattelse, at fremgang og veekst overtrumfer en
hgj verdiansattelse. Selskabernes indtjening er i fremgang pa det to-
neangivende amerikanske aktiemarked, understattet af lavere skatter
og fortsat pkonomisk vakst. Derfor forventer vi endnu et ar med po-
sitive afkast pd de globale aktiemarkeder.

,’ Vores hovedscenarie er, at aktiemarke-
derne vil fortsette en moderat positiv
udvikling i 2018, understottet af stigende ind-
tjening i selskaberne, dog begraenset af stigende
renter, som sandsynligvis vil skabe storre kursud-
sving undervejs.

Efter mange dr med meget lave renter er det mere end nogensinde en
udfordring for nye investorer at komme ind pa investeringsmarke-
derne. En investor, der keber en dansk eller europaisk 10-drig stats-
obligation far mindre end 1 pct. i afkast om dret. Dette er i princippet
et opger med konceptet om “rentes rente-effekten”, da det nu kreever
ca. 100 dr at fordoble kapitalen. Derfor er det heller ikke underligt, at
mange er villige tl at investere i mere risikable muligheder, sisom
kryptovalutaer. Vi har set, at pengene stremmer ind i alternativer til
statsobligationer, og denne udvikling kan fortsat presse priserne op.
Aktiemarkedet er ogsd pavirket af dette. Kursstigningerne, der star-
tede tilbage i marts 2009, har varet i nesten ni ar og er en af de leengste
stigninger nogensinde.

I USA sankes skatterne aktuelt samtidigt med, at landet har fuld be-
skeftigelse. Forbrugerne og selskaberne er generelt optimistiske med
hensyn til fremtiden pa trods af en rodet politisk situation. I Europa
overlevede idéen om et falles Europa et skabnesvangert 2017, og
okonomisk peger pilen nu i den rigtige retning. I Kina og Indien er
der steerke politiske lederskaber, og vi forventer fortsat pene vakstra-
ter i disse enorme indenlandsk drevne gkonomier. Latinamerika og
Rusland vil blive understattet af de lidt hgjere ravarepriser, og selv i
Japan er der vaekst. Vi har siledes et sakaldt synkroniseret globalt op-
sving. I dette miljg ma vi forvente hojere renter, men vi er stadig af
den opfattelse, at centralbankerne og politikerne, der styrer renteni-
veauerne, grundleeggende foretrekker lavere frem for hojere realren-
ter. Arsagen er, at de offentlige geeldsniveauer er hgjere end nogen-
sinde. Derfor er det for risikabelt at fore en for stram pengepolitik, og
kun fa vil bakke op om en sddan retning.

I et risikoperspektiv er vii den sene fase af en
’ historisk lang opgangsperiode pa aktiemar-
kederne. Den storste risikofaktor er, at investo-
rerne bliver nervese for effekterne af en eventuel
for hurtig og kraftig stramning af den globale pen-
gepolitik, som kan fore til USA og resten af verden
i en pkonomisk recession.

Vi er uden tvivl tettere pa slutningen, end pa begyndelsen af dette
“bull marked”. Omvendt er risikovilligheden blandt investorerne
hgj. Paradigmet i skyggen af finanskrisen — at vi er fastlast i en periode
med lav vakst — vil forsvinde i takt med at flere og flere investorer
indser, at Kina ikke kollapser, og at det synkroniserede globale op-
sving fortsetter. Disse erkendelser kan fa investorerne til at allokere
flere penge til aktiemarkederne. Vores hovedscenarie er derfor, at ak-
tiemarkederne vil fortsztte en moderat positiv udvikling i 2018, un-
derstattet af stigende indtjening i selskaberne, dog begranset af sti-
gende renter, som sandsynligvis vil skabe stgrre kursudsving
undervejs.

I et risikoperspektiv er vi i den sene fase af en historisk lang opgangs-
periode pa aktiemarkederne. Den starste risikofaktor er, at investo-
rerne bliver nervese for effekterne af en eventuel for hurtig og kraftig
stramning af den globale pengepolitik, som kan fore til USA og resten
af verden i en gkonomisk recession.

Danske aktier

Vi forventer, at det danske aktieaktiemarked vil kunne stige moderat
12018 og give et afkast pd 5-10 pct. De danske selskaber vil formentlig
kunne gge indtjeningen 1 2018, men prisfastsettelsen er hgj pda mange
selskaber, hvorfor der ikke er plads til fejltagelser i selskabernes ekse-
kvering af strategien. Forudsat at det gkonomiske opsving fortsetter,
ser vi, at de cykliske selskabers indgjening vil blive forbedret. Vi for-
venter dog ogsa, at den amerikanske rente vil stige i 2018, og det vil
kunne presse prisfastsattelsen pa iser de defensive aktier.




Asien og Emerging Markets

Investeringspotentialet i emerging markets er stort. Befolkningen
udger ca. 70 pct. af verdens befolkning, hvoraf omkring 50 pct. er
under 30 dr. Desuden kommer nzsten 50 pct. af verdens patentan-
segninger fra selskaber i emerging markets-lande til trods for, at blot
ca. 7 pet. af verdens 500 stgrste virksomheder er fra emerging mar-
kets. Derfor forventer vi, at et stigende antal virksomheder i emerging
markets, bliver mere relevante pa globalt plan i de kommende ar og
artier — seerligt inden for teknologisektoren.

Siden midten af januar 2016 er emerging markets-aktierne steget ca.
60 pct. malt i USD. Den nuvarende opgang ligner de foregiende seks
opgange siden 1976. I gennemsnit har disse varet tre til fire dr, med
stigninger pa ca. 230 pct. drevet af veekst i udlan, anlaegsinvesteringer
og indtjening. Hvis man kan bruge den historiske udvikling som ret-
ningslinje, ser vi mulighed for fortsatte merafkast fra emerging mar-
kets-aktier, i de kommende to ar. Dette bakkes op af en ekspande-
rende og synkron global gkonomi, kombineret med lave renter, lav
inflation og en svag amerikansk dollar. Disse er alle naglefaktorer, der
understotter konkurrenceevnen i emerging markets-lande, og som
seenker geldsbyrden for lande, der har geld i USD. Endelig er verdi-
ansettelsen rimelig ved 1,8x den bogferte vaerdi. Normalt topper af-
kastene, nar verdiansettelserne nermer sig 3x.

Tidligere blev emerging markets til en vis grad anset for, at vere en
homogen gruppe af lande. Arsagen var bl.a. de gunstige globale mar-
kedsforhold omkring ar 2000, der fik aktierne i stort set alle sektorer
til at stige synkront. De vigtigste drivkrefter var Kinas eksplosive
vakst, den globale vakst, stigende ravarepriser og stigende global
handel, baseret pd et geldsfinansieret forbrug. I 2011-2015 stod
emerging markets imidlertid over for to store modvinde, i form af en
stigende dollarkurs, og aftagende vakst i Kina. Herefter blev det tyde-
ligt hvilke lande, der ikke havde sikret stabilitet gennem strukturelle
reformer, samt hvilke lande som stadig var athangige af ravarer og/
eller havde store geldsbyrder.

Selvom der i gjeblikket er medvind i mange emerging markets-lande,
er det stadig afggrende at fokusere pd lande, der har et steerke politisk
lederskab, samt strukturelle vakstreformer pd dagsordenen, herun-
der investeringer i uddannelse og udbygning af infrastruktur.




LEDELSESBERETNING

Vi leder efter lande, der ud over at have et positivt politisk miljg, be-
vager sig opad 1 verdikaeden fra landbrug og ravarer, til service og
teknologisk innovation — en proces, der kan tage flere artier. I dag er
vi seerligt begejstrede for lande som Indien og Kina, og flere sydameri-
kanske lande viser forbedrede tendenser pa den politiske front. Et
eksempel er Brasilien, hvor op mod en tredjedel af kongresmedlem-
merne aktuelt undersages for korruption. Det vidner i vores gjne om,
at retssystemet fungerer i modsatning til lande som Sydafrika, Rus-
land og Tyrkiet.

Pi en fundamental baggrund og under normale omstendigheder
peger de fleste faktorer siledes pa, at Asien og emerging markets bor
kunne levere et afkast, der er pa linje med eller hgjere end verdensin-
dekset. 2018 forventer vi, at indtjeningsvaksten pad tvers af en reekke
sektorer, fortsat vil vaere positiv — i seerdeleshed i teknologisektoren
— hvilket vil drive aktiepriserne og understgtte en positiv afkastudvik-
ling. Markedsdeltagernes store skepsis til udviklingslandende gene-
relt og Kina i seerdeleshed er aftagende. Usikkerheden kan dog sag-
tens blomstre op igen og skabe store kursudsving.

, Pi en fundamental baggrund og under

normale omstendigheder peger de fleste
faktorer saledes pa, at Asien og emerging markets
bor kunne levere et afkast, der er pa linje med eller
hogjere end verdensindekset.




LEDELSESBERETNING

Udyvikling i indeks i DKK

2017 2016 2015
Indeks inkl. geninvesteret nettoudbytte
MSCI All Country World Index uUsD 9,0% 10,7% 9,0%
MSCI Min. Volatility World Index uUsD 3,7% 10,2% 14,7%
MSCI Europe UsD 10,4% 2,2% 8,5%
Danmark: Copenhagen Cap. DKK 16,8% 3,2% 30,8%
MSCI Fjerngsten ex. Japan usD 25,0% 9,0% 1,0%
MSCI Asia All Country ex. Japan uUsD 24,6% 8,2% 1,4%
MSCI| Emerging markets uUsD 20,7% 14,1% -5,0%
Indeks ekskl. udbytte
Nordamerika
USA: Dow Jones UsbD 10,0% 16,4% 9,1%
USA: S&P 500 UsbD 5,0% 12,4% 10,8%
USA: Nasdaq UsbD 12,8% 10,3% 18,0%
Fjerngsten
Japan: Nikkei JPY 8,5% 6,3% 21,4%
Japan: Topix JPY 9,0% 3,9% 22,3%
Hong Kong: Hang Seng HKD 18,6% 3,0% 3,7%
Singapore: Strait Times SGD 12,3% 0,7% -10,7%
Thailand: SET THB 9,8% 23,7% -12,3%
Nord- og Centraleuropa
England: FTSE 100 GBP 3,6% -1,6% 0,3%
Frankrig: CAC40 EUR 9,4% 4,5% 8,8%
Tyskland: DAX EUR 12,7% 6,5% 9,8%
Schweitz: ZUrich SBV CHF 10,0% -0,4% 13,8%
Sydeuropa
Spanien: Madrid EUR 7,7% -2,6% -7,2%
Italien: Milano EUR 15,6% -8,0% 17,5%
Graekenland: Athen EUR 24,8% 1,6% -23,4%
Skandinavien
Sverige: Affarsvarden SEK 3,6% 0,7% 10,7%
Norge: Oslo NOK 9,8% 24,3% -1,0%

Finland: HEX EUR 6,5% 3,2% 11,0%




| edelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for Investe-
ringsforeningen C WorldWide for regnskabsiret 1. januar - 31. de-
cember 2017.

Arsregnskaberne er udarbejdet i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger m.v. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hen-
sigtsmessig, siledes at drsregnskaberne giver et retvisende billede af
afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2017, samt af resultaterne af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2017.

Kobenhavn den 16. marts 2018

Som investeringsforvaltningsselskab:

Siderne med ledelsesberetningerne indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redeggrelse for udviklingen i afdelingernes aktiviteter
og ekonomiske forhold samt en beskrivelse af de vesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som afdelingerne kan pavirkes af.

Ledelsesberetningerne deekker siderne 4-5, 14-23, 32-36, 44-48,
54-58, 62-66, 70-74, 78-82, 88-92 samt 96-98 i arsrapporten.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

C WorldWide Fund Management A/S
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LEDELSESPATEGNING SAMT REVISIONSPATEGNING

Den uafhaengige revisors

revisionspategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen

C WorldWide:

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne for de enkelte afdelinger
giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af de
enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2017 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.
Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til
bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Investeringsforeningen C WorldWide’s arsregnskab for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2017 omfatter resultatopgerelse, balance
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de enkelte afdelin-
ger i foreningen (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udferte vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er narmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen
af regnskabet. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafthengighed

Vi er uathangige af Foreningen i overensstemmelse med internatio-
nale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i overensstemmelse med IESBA’s Etiske regler.
Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-revi-
sionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr.
537/2014.

Valg

Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen C
WorldWide den 23. april juni 2012 for regnskabsdret 2012. Vi er
valgt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhan-
gende opgaveperiode pa 6 dr frem til og med regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige
vurdering var mest betydelige ved vores revision af regnskabet for
2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regn-
skabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold.

Centralt forhold ved revisionen
Vardiansazttelse af finansielle instrumenter til dagsvaerdi
Finansielle instrumenter veerdiansattes til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer), som handles pa et
aktivt marked (niveau 1), veerdiansattes til markedspriser ved brug af

noterede bgrskurser. Vi fokuserede pd vaerdiansettelsen af finansielle
instrumenter, fordi disse udger langt hovedparten alle afdelingernes
balancesummer.

Der henvises i gvrigt til noterne om finansielle instrumenter i de en-
kelte afdelingers regnskaber.

Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved revisionen
Investeringsforeningen C WorldWide anvender et i branchen gen-
nemprgvet portefgljesystem og modtager lobende oplysninger fra
anerkendt kursleverandgr om aktuelle markedsdata (kurser m.v.). Vi
vurderede design og testede den operationelle effektivitet af relevante
interne kontroller, herunder interne kontroller for indhentning af
ovennavnte markedsdata, ligesom markedsdata pa stikprevebasis er
kontrolleret til eksterne kilder.

Samlet set fandt vi, at de anvendte dagsverdier i al veesentlighed er i
overensstemmelse med underliggende dokumentation.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Foreningens ledelsesberetning og ledelsesbe-
retningerne for de enkelte afdelinger. Vores konklusion om regnska-
bet omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at lese
ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om ledelsesberet-
ningerne er vasentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde va-
sentlig fejlinformation. Vores ansvar er derudover at overveje, om le-
delsesberetningerne indeholder krevede oplysninger i henhold til
lov om investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningerne er i overensstemmelse med drsregnskaberne for de enkelte
afdelinger og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lovom
investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinforma-
tion i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de en-
kelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde regnskaber for de enkelte afdelinger uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere
foreningens og de enkelte afdelingers evne til at fortsztte driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant
samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
foreningen eller afdelinger i foreningen, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.




Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne
Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som
helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en kon-
klusion. Hej grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med
ISA og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil af-
dakke vesentlig fejlinformation, ndr sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vee-
sentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne
treeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med ISA og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurde-
ringer og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herud-
over:

¢ Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation
i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udfor-
mer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnér revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlin-
formation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlin-
formation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsideszettelse af intern kontrol.

e  Opnir vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revi-
sionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af

ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skon og til-
knyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Hellerup, den 16. marts 2018

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er veesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om foreningens og de enkelte afdelin-
gers evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare op-
merksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sidanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfere, at foreningen eller de en-
kelte afdelinger ikke lengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold
af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om regnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan mdde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det plan-
lagte omfang og den tidsmassige placering af revisionen samt betyde-
lige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Viafgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrgrende uathaengighed, og oplyser den om
alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at
pavirke vores uathengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sik-
kerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste
ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisio-
nen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale for-
hold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspateg-
ning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet
offentliggares, eller i de yderst sjeldne tilfeelde, hvor vi fastsldr, at for-
holdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de
negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at
veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sédan kom-
munikation.

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVRnr. 33771231

(A

Per Rolf Larssen
Statsautoriseret revisor
mne-nr 24822

b,

Henrik Hornbak
Statsautoriseret revisor
mne-nr 32802




HOWL
S\DE\\\
: FOVLS

Josan Wteren e & o
-
e v 1y W ——

e

AN de € en W

C, Word
\:npngu:dc o ppvndstary

g ot
ores amoen ©F a
T DTS usTiitEL ph dem Lange hane
e -
. -
el — VU ar foleus e 8 Sonaba | e
P ey o —

el ¢

mg.du\ml"ﬁ et
e gaves OV o
Ae T udalyns

Wipres ¥
0 afdetinger e
T energs P ¥ skere. ot
o Uil o andp verdens o
Aedes — T8 s, PENTETTY EX P‘B‘\-“-E1
yale eV ISR o, Ak der saspiet o9 erlenng Tens i ot
® ochacnes. Vi o den haggrund o e .t Tmncnn, sk aetaena .
— Wheere Q8 edse varrey v 1A nwm;_'” o
e

xh fash pa vor

g ¢ wenit
e

e

el

o, ERApRETIIE o al ¥



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen C WorldWides afdelinger
er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v. Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til 2016. Af vae-
sentligste regnskabsprincipper kan navnes:

Resultatopgorelsen

Resultatopggrelsen bestar af indregnede indtegter og omkostninger,
som er periodiseret. I resultatopgerelsen indregnes alle indtegter i
takt med, at de indgjenes, og alle omkostninger i takt med, at de athol-
des. Alle veerdireguleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbage-
forsler af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgarelsen,
indregnes i resultatopgerelsen.

Renter og udbytter
Renter omfatter realiserede og periodiserede renter af kontantindesta-
ender. Udbytter omfatter drets bruttoudbytter.

Kursgevinster og tab
I resultatopggrelsen indregnes realiserede og urealiserede gevinster og
tab pa aktiver og passiver.

Realiserede kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mellem
salgsveerdi og kursverdi ved drets begyndelse eller anskaffelsesver-
dien, safremt verdipapiret er anskaffet i regnskabsdret. Urealiserede
kursgevinster og -tab opggres som forskellen mellem kursverdien pa
balancedagen og kursvardien ved drets begyndelse eller anskaffelses-
verdien, sifremt vardipapiret er anskaffet i regnskabsaret. Handels-
omkostninger er ikke indregnet i salgs- og anskaffelsesvaerdier. £n-
dringer i markedsverdien af afledte finansielle instrumenter, som
anvendes til sikring af vardien af aktiver, indgdr i resultatopgerelsen
under "afledte finansielle instrumenter”.

Handelsomkostninger

Ombkostninger i forbindelse med handel med finansielle instrumen-
ter indgdr under denne post og omfatter alle direkte handelsomkost-
ninger.

Administrationsomkostninger

Hver afdeling atholder sine egne omkostninger. Foreningen har over-
draget den daglige administration og investeringsridgivning til C
WorldWide Fund Management A/S henholdsvis C WorldWide
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S. Foreningen betaler en
fast procentdel af formuen i de enkelte afdelinger for dette arbejde.
Denne udgiftspost er specificeret som henholdsvis “fast administra-
tionshonorar” og "fast radgivnings- og formidlingshonorar” i noterne
til de enkelte afdelingers arsregnskab. Omkostninger, der ikke er
dakket af disse to poster, er udgifter til depotbanken, revision, besty-
relse, generalforsamling, produktion af arsrapport, noteringsafgift til
NASDAQ Copenhagen, betaling til market maker samt andre mindre
poster.

Ved fallesomkostninger forstas de omkostninger, som ikke kan hen-
fores til de enkelte afdelinger, herunder bl.a. honorar til bestyrelse, re-
vision, betaling til market maker og generalforsamling. Fellesomkost-

ninger ved foreningens virksomhed i et regnskabsir deles mellem
afdelingerne i henhold til den nuvarende formulering i vedtegterne
under hensyntagen til bdde afdelingernes investerings- og administra-
tionsmeessige ressourceforbrug i lobet af dret og til deres formue. Sa-
fremt en afdeling ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, barer den en
forholdsmeessig andel af feellesomkostningerne.

Skat
Her indgar udenlandske udbytteskatter, som ikke kan refunderes.

Udbytte

Alle foreningens afdelinger, bortset fra afdeling Globale Aktier — Ak-
kumulerende KL og afdeling Globale Aktier Etik KL, er udloddende.
For disse afdelinger betales udbytte, der opfylder kravene til mini-
mumsindkomst i ligningslovens §16 C. Der betales derfor ikke skat i
afdelingerne, idet skattepligten padhviler modtageren af udbyttet. Mi-
nimumsindkomsten opgeres pa grundlag af de i regnskabsaret:

a) indtjente renter og udbytter (tilgodehavende udbytteskat indgir
forst, nar betalingen modtages)

b) realiserede nettokursgevinster pa valutakonti

c) realiserede nettokursgevinster pa aktier

d) erhvervede skattepligtige nettokursgevinster ved anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter samt

e) fradrag for administrationsomkostninger.

Udbytteprocenten beregnes som belgbet til radighed for udbytte i
procent af de cirkulerende andele i afdelingen p& balancedagen. I
overensstemmelse med ligningslovens §16 C nedrundes den bereg-
nede udbytteprocent til nermeste 0,1 procent. I forbindelse med
emissioner og indlgsninger i regnskabsaret beregnes en udlodnings-
regulering, der sikrer, at udbytteprocenten ikke pavirkes af 2endringer
i de cirkulerende investeringsforeningsandele. Udlodningsregulerin-
gen indgar ligeledes i belgbet til ridighed for udbyrtte.

Belgbet “Til ridighed for udbytte” er opgjort i henhold til ligningslo-
vens §16 C. I noterne vises opgerelsen heraf. Belgbet til radighed for
udbytte er ikke identisk med drets nettoresultat, idet det er forskellige
opgprelsesmetoder.

Afdeling Globale Aktier Etik KL betragtes skattemassigt som akku-
mulerende. I fglge prospektet for afdelingen skal denne afdelings an-
delsklasse "Udloddende” dog minimum udlodde 75% af drets resul-
tat malt pa udviklingen i den indre veerdi. Klassen vil ikke udlodde,
hvis resultatet er negativt.

Balancen

Balancen bestdr af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser, her-
under hensatte forpligtelser, og investorernes formue, der udger for-
skellen mellem disse aktiver og andre forpligtelser. Ved passiver for-
stds summen af investorernes formue og andre indregnede
forpligtelser. Et aktiv er indregnet i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets
verdi kan males palideligt. En forpligtelse er indregnet i balancen, nar




det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
afdelingen, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt. Ved indreg-
ning og maling af aktiver og forpligtelser er der taget hensyn til oplys-
ninger, der er fremkommet efter balancedagen, men inden regnskabet
udarbejdes, hvis oplysningerne bekrafter eller atkreefter forhold, som
er opstdet senest pa balancedagen.

Valuta

Afdelingernes funktionelle valuta er danske kroner. Regnskaberne
prasenteres ligeledes i danske kroner. Transaktioner, der er gennem-
fort i en anden valuta end afdelingernes funktionelle valuta, omreg-
nes til den funktionelle valuta efter valutakursen pa transaktionsda-
gen. Monetare poster i en anden valuta end afdelingernes funktionelle
valuta omregnes til den funktionelle valuta efter 16.00 GMT kursen
for valutaen pd balancedagen. Valutakursforskelle opstdet ved athan-
delse eller afvikling af forpligtelser eller omregning efter ovenstiende
indregnes i resultatopgorelsen.

Likvide midler
Likvide midler udggres af afdelingernes kontante indestaender hos
depotselskabet eller andre kreditinstitutter.

Kapitalandele

Kapitalandele indregnes i balancen, nér afdelingerne underlagges det
finansielle instruments kontraktmaessige bestemmelser. Kapitalan-
dele, der er solgt eller pa anden made overdraget til anden part, opha-
rer med at vaere indregnet i balancen. Ved kb og salg af kapitalandele
pa seedvanlige markedsbetingelser indregner afdelingerne kob og salg
i balancen pd handelstidspunktet. Kapitalandele indregnes pa tids-
punktet for forste indregning til dagsveerdi og madles lgbende til
dagsveerdi. Dagsvardien fastsettes ud fra lukkekursen pa balanceda-
gen, eller, hvis en siddan ikke foreligger, en anden officiel kurs, der ma
antages bedst at svare hertil.

Dagsvardien af unoterede kapitalandele samt borsnoterede akder,
hvis officielle borskurs ma antages ikke at afspejle instrumentets
dagsveerdi pd grund af manglende eller utilstreekkelig handel i tiden
op til balancedagen, males ved hjelp af en verdiansettelsesteknik,
der har til formal at fastlegge den transaktionspris, som ville frem-
komme i en handel pa mélingstidspunktet mellem uathangige parter,
der anlaegger normale forretningsmaessige betragtninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsverdi. Positiv nettom-
dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter indgar under aktiver og
negativ nettodagsverdi under passiver.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsverdi og bestér af tilgodehavende periodi-
serede renter, tilgodehavende aktieudbytter og aktuelle skatteaktiver,
som er refunderbare udbytteskatter tilbageholdt i udlandet.

“Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling” bestar af tilgodeha-
vender vedrgrende uafviklede handler med finansielle instrumenter.
Der foretages modregning mellem ”Mellemvarende vedrorende han-
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delsafvikling” under ”Andre aktiver” og ”Anden geld”, sifremt mel-
lemverendet er med samme modpart, og aktivet og passivet afregnes
samme dag.

Anden geld

“Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling” bestar af geld vedra-
rende uafviklede handler med finansielle instrumenter. Der foretages
modregning mellem "Mellemvzrende vedrorende handelsafvikling”
under ”Andre aktiver” og ”Anden gzld”, sifremt mellemvzerendet er
med samme modpart, og aktivet og passivet afregnes samme dag.

Investorernes formue

“Investorernes formue” er den formue, som tilhgrer investorerne. I
noterne er arets @ndringer i investorernes formue og cirkulerende
andele specificeret.

“Udbyttet fra sidste ar” er det belgb, som blev hensat til udbytte i drs-
regnskabet sidste dr beregnet ud fra de cirkulerende andele pr. 31.
december dret for.

” AEndring i udbetalt udbytte pga. emission/indlgsning” bestér af for-
skellen mellem det faktiske udloddede belgb efter generalforsam-
lingen og udbyttet beregnet den 31. december aret for.

“Emissioner”, "Emissionstilleg”, "Indlgsninger” og “Indlgsningsfra-
drag” er de midler, afdelingen har faet via emissioner og udbetalt via
indlgsninger.

“Regulering af udbytte ved emissioner og indlgsning” er en udlod-
ningsmessig regulering af udbytteopgerelsen i forbindelse med emis-
sioner og indlgsninger i overensstemmelse med ligningsloven §16 C.

”Qverfort til udbytte fra sidste r” er den del af udbyttet fra sidste ar,
som ikke blev udloddet til investorerne.

”Overfort til udbytte naeste ar” er den del af drets udbytte, som overfe-
res til naeste ar.

“Foresldet udbytte” er det samlede belgb, som foreslds udloddet til
investorerne beregnet pd de cirkulerende andele pr. 31. december.

”Overfort fra resultatopgorelsen” er det belgb, som henlagges til for-
muen.

Andelsklasser

Er en afdeling opdelt i flere andelsklasser, er noteoplysninger, herun-
der fem arsneggletal, specificeret pa de enkelte klasser, i det omfang
oplysningerne er forskellige for de enkelte klasser.

Nogletal
De angivne nogletal er opgjort i overensstemmelse med retningslinier
fra Finanstilsynet og Finans Danmark.




Naogletal om risiko

Nogletal om risiko - malt pa standardafvigelse og Sharpe Ratio

Annualiserede standardafvigelser

opgijort de seneste 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Afdeling Globale Aktier KL A 12,8 11,0 11,1 13,3
Benchmarkl) 11,7 9,9 10,0 13,2
Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL A - - - -
Benchmarkﬁ) = = = =
Afdeling Emerging Markets KL 15,5 - - -
Benchmark? 14,1 - - -
Afdeling Danmark KL 12,8 11,7 13,5 18,7
Benchmark3) 12,4 11,2 12,9 18,2
Afdeling Stabile Aktier KL 10,7 = = =
Benchmark“) 10,2 - - -
Afdeling Asien KL A 16,4 14,5 15,9 19,6
Benchmarks) 14,6 12,7 13,8 18,4
Afdeling Globale Aktier Etik KL 12,4 10,6 - -
Benchmark®) 11,7 9,9 . .
Sharpe Ratio opgjort de seneste 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Afdeling Globale Aktier KL A 0,7 1,1 0,9 0,3
Benchmark® 0,8 1,2 1,0 0,4
Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL A - - - -
Benchmarkﬁ) ® @ = =
Afdeling Emerging Markets KL 0,7 - - -
Benchmark? 0,7 - - -
Afdeling Danmark KL 1,1 1,5 1,0 0,5
Benchmark® 1.2 17 1,0 0.4
Afdeling Stabile Aktier KL 0,7 = o o
Benchmark?) 0,9 - - -
Afdeling Asien KL A 0,8 1,0 0,7 0,3
Benchmark®) 0,7 0,8 0,5 0,3
Afdeling Globale Aktier Etik KL 0,6 1,2 - -
Benchmark®) 0,8 1,2 . :

1 Benchmark er MSCI All Country-indeks inklusive nettoudbytter i danske kroner. Frem til og med 31. december
2009 benyttede afdelingen Morgan Stanley Capital Internationals aktieverdensindeks inklusive udbytter i danske
kroner som benchmark.

2) Benchmark er MSCI Emerging Markets indeks inklusive nettoudbytter i danske kroner.

3) Benchmark er NASDAQ Cph. Capindekset inklusivew i danske kroner.

4) Benchmark er MSCI Globale lavvolatitets aktieindeks inklusive nettoudbytter i danske kroner.

5) Benchmark er MSCI All Country Asienindeks, eksklusive Japan inklusive nettoudbytter i danske kroner.

6) Benchmark er MSCI All Country-indeks inklusive nettoudbytter i danske kroner.

Standardafvigelse og Sharpe Ratio er ikke beregnet for perioder under tre ar, da det kreever en
vis mangde data at beregne volatilitet og Sharpe Ratios. De oplyste perioder er i overensstem-
melse med anbefalingerne fra Finans Danmark. Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL
samt de nye klasser i afdeling Globale Aktier KL (B, C, E) og afdeling Asien KL (C) har eksiste-
ret mindre end 3 &r, hvorfor standardafvigelse og Sharpe Ratio ikke er angivet.

Standardafvigelse, der ogsé kaldes volatilitet, er et mal for afkastets udsving over tiden. Jo stgrre
standardafvigelse desto stgrre udsving i det historiske afkast. Nogletallet er beregnet med (n-1)
frihedsgrader. Afdeling Globale Aktier KL A har mélt over de seneste 10 ar haft en standardaf-
vigelse pd 13,3 pct. p.a., hvilket betyder, at det gennemsnitlige drlige udsving i afkastet har veeret
13,3 pct.

Nogletallet Sharpe Ratio er opfundet af den amerikanske nobelpristager William F. Sharpe i
1966. Sharpe Ratio maler en investerings afkast i forhold til dens risiko. Neogletallet er beregnet
med (n-1) frihedsgrader. Dermed kan nggletallet Sharpe Ratio bruges til at ssmmenligne inve-
steringer med forskellige risikoeksponeringer. Jo sterre Sharpe Ratio desto bedre.
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Nagletal om grad af aktiv forvaltning - active share og tracking error

Opgjort pr. 31.12.2017 Active share Tracking error*
Afdeling Globale Aktier KL 91,9 5,0
Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL 92,2 -
Afdeling Globale Aktier Etik KL 92,8 52
Afdeling Stabile Aktier KL 93,1 4,0
Afdeling Danmark KL 39,9 &
Afdeling Asien KL 73,7 4,7
Afdeling Emerging Markets KL 80,6 5,4

*  Tracking error er beregnet pa de bgrsnoterede A Klasser

Nogletallene active share og tracking error er to udtryk for, hvor aktiv en afdelings investerings-
strategi er i forhold til afdelingens benchmark. Tracking error er heller ikke angivet for Globale
Aktier Akkumulerende KL, da denne ikke har eksisteret i 3 ar.

Active share er et udtryk for hvor stort sammenfald, der er mellem afdelingens investeringer og
benchmark. Nggletallet kan veere mellem 0 og 100. Hvis active share er hojt, er det udtryk for
en aktiv forvaltning, altsd at der er et lille ssmmenfald med investeringerne i benchmark. Gene-
relt vurderer vi, at en afdeling med active share over 60 folger en meget aktiv strategi.

Tracking error er matematisk standardafvigelsen pa det relative afkast mellem en afdeling og
benchmark. I denne opgorelse er det udregnet annualiseret pd baggrund af udviklingen de se-
neste tre ar. Tracking error er et udtryk for, hvordan afdelingens afkast ventes at variere fra
benchmark. En afdeling, der eksempelvis har en tracking error pa 3, vil med ca. to tredjedeles
sandsynlighed prestere et afkast, som er +/- 3 pct. malt i forhold til afkastet pi benchmark. En
aktiv investeringsstrategi vil ofte have en tracking error over 3-4.

Konklusionen pa de aktuelle nggletal er, at afdelingerne med undtagelse af afdeling Danmark
KL folger en meget aktiv investeringsstrategi. Det snaevre investeringsunivers pa det danske ak-
tiemarked sammenholdt med placeringsreglerne i lov om investeringsforeninger m.v. gor det
sveert for afdeling Danmark KL at fere en mere aktiv strategi end den aktuelle.
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Globale Aktier KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leses i sammenhzng med drsrapportens to afsnit: “Beretning
for alle afdelinger” og ”Aktiemarkederne i 2017 og forventninger til 2018” for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af denne afdelings seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geeldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsatning er at skabe et stabilt langsigtet afkast, der er hojere end afkastet pa ver-
densindekset, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pd afkastet), der er
pa niveau med eller lavere end risikoen pa verdensindekset. Afdelingen investerer fortrinsvis i
danske og udenlandske aktier eller aktiebaserede vardipapirer. Afdelingen folger en aktiv
langsigtet investeringsstrategi. Afdelingens investeringsfilosofi er forskellig fra de fleste storre
investorer og andre investeringsforeninger ved at vere meget fokuseret pd f3 langsigtede
attraktive aktier. Afdelingen vil typisk investere i 25-35 ngje udvalgte selskaber, som over en
arraekke har gode muligheder for at udvikle sig positivt.

Det er foreningens erfaring, at f3 selskaber giver mulighed for et indgdende kendskab til hvert
enkelt selskab, hvorved risikoen bedre kan styres. Foreningen arbejder hver dag malrettet pa at
forstd fremtidens trends. Men at veere forberedt pa fremtiden med en robust portefglje af unikke
enkeltaktier er vigtigere end at forsgge at forudse fremtiden. Afdelingen investerer uden
geografiske eller sektormaessige afgreensninger.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Medio 2017 i forbindelse med implementering af MiFid I i Danmark blev afdelingen opdelt
i andelsklasser for at understotte foreningens samarbejdspartnere, der har kunder i
portefaljeplejeordninger og ridgivningsaftaler. Den eksisterende afdeling blev viderefort
i klasse A, mens klasse B og C blev oprettet til samarbejdspartnere, der har kunder i
portefeljeplejeordninger og ridgivningsaftaler. I slutningen af 2017 blev klasse E oprettet.

Afdelingens klasse A er bersnoteret p& NASDAQ Copenhagen, mens de avrige klasser er
unoterede. Klasserne er udbyttebetalende. Afdelingen (klasse A) blev introduceret 30. juni
1990. Benchmark er MSCI All Country verdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter.
Klasse A har fondskode er DK0010157965, klasse BDK0060841336, klasse CDK0060841419
og klasse E DK0060916872

Risikoprofil m.v.

Afdelingens bedre afkast end markedet siden begyndelsen for mere end 25 r siden er opndet
samtidig med, at afdelingens absolutte risiko stort set har varet pd niveau med markedets.
Afdelingens absolutte risiko, angivet ved den historiske standardafvigelse for levetiden, opgeres
til 15,6 pct. p.a. beregnet pr. 31. december 2017. I samme periode kan standardafvigelsen pa
verdensindekset opgores til 15,1 pct. p.a. Afdelingens relative risiko, mélt ved den aktive risiko,
er beregnet til 8,3 pct. p.a. i levetiden i forhold til afkastet pd verdensindekset. Det betyder, at
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der har veret forholdsvis kraftige udsving i merafkastet i forhold til markedets afkast. Dette
hanger godt sammen med afdelingens investeringsfilosofi om at kgbe en portefalje af aktier,
som foreningen har steerke forventninger til, frem for en aktieportefolje, der blot ligner et
indeks. Risikostyringen kan siledes betegnes som at have fokus pa det absolutte frem for det
relative element. Konklusionen er ligeledes, at den risiko, der har veret taget i afdelingen,
historisk set er blevet belgnnet godt.

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over laengere perioder vil ligge pd niveau med
det generelle aktiemarkeds. Hvis vi vurderer det hensigtsmaessigt, kan afdelingen i kortere eller
leengere perioder have et risikoniveau, der ligger lavere eller hgjere end den generelle
aktiemarkedsrisiko. P4 risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 5 — jf. omtalen foran i
arsrapportens afsnit "Risiko og risikostyring” side 18.

Risiko er vanskelig at kvantificere, hvorfor afdelingen generelt finder kvantitative modeller
mindre brugbare. Der investeres i hgjere grad ud fra et princip om, at en vasentlig del af
risikostyringen bestar i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde ggres
lettere ved at have et mindre antal aktier, som folges tettere.

De historisk opndede afkast i afdelingen er ingen garanti for fremtidige afkast, og der kan opstd
fald i verdien af andelene i afdelingen. Afdelingens investeringer kan blive udsat for
selskabsspecifikke, politiske, skonomiske, markedsmassige og reguleringsmaessige risici, som
kan pévirke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan
pavirke andelenes vaerdi.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen vesentlige usikkerheder ved indregning og maling eller
uszedvanlige forhold, der kan have pavirket rets resultat.

Afdelingen har i kraft af rddgivningsaftalen med C WorldWide Asset Management
Fondsmeglerselskab A/S dybtgdende vidensekspertise, jf. afsnittet om vidensressourcer side 15
iledelsesberetningen.

Udviklingen i 2017

Forventningerne til moderate rentestigninger i USA og en fortsat lempelig pengepolitik i Europa
og Japan kom til at holde stik. Den positive vakst i USA og en svag dollar smittede iszr af pd
emerging markets, som ogsa drog fordel af solid vakst i Kina og stigende ravarepriser. Det mest
overraskende i 2017 var formentlig, at udviklingen ogsd var positiv i Europa og Japan. Den
synkroniserede globale vaekst medferte stigende indtjening og gav aktiemarkederne et kraftigt
laft opad. Udsigten til skattelettelser i USA og Japan gav ekstra vind til aktierne — som generelt
steg mere, end vi havde ventet ved starten af aret. Pa den politiske front gav resultatet af det
franske valg fornyet hab for et reformeret og staerkere EU, hvilket bidrog til en styrket euro over
for bl.a. dollaren.

De stigende vaekstforventninger lpftede som 1 2016 iser de cykliske aktier og de sikaldte value-
aktier, men der var ogsa solide stigninger inden for teknologi og emerging markets-aktier. Dette
medferte bl.a., at afdeling Globale Aktiers indre verdi (klasse A) steg 13,7 pct. i 2017, og slog
derved det generelle aktiemarked, som steg med 9,0 pct. Afdelingens merafkast blev hjulpet af
paene stigninger i vakstaktier som Visa, Keyence, Facebook og Amazon samt emerging
markets-aktierne HDFC og AIA. Tkke alle aktier i afdelingen kunne folge med i det steerke ak-
tiemarked, og kursudviklingen i L Brands, First Republic og CRH var skuffende. Afdelingens
afkast var hgjere end vores moderate forventninger ved starten af dret og skyldes en kombina-
tion af gode aktievalg og et lidt hgjere markedsafkast end ventet.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at klasse A udbetaler 96,40 kr., klasse B udbetaler
98,00 kr., klasse C udbetaler 99,70 kr. og klasse E udbetaler 100,80 kr. andel i udbytte. Udbyttet

Temaoversigt pr. 31.12.2017

Abenomics I 18 %
Category Killer I 22
Finansiel genopretning . 4,0
Automatisering 4,4
Energi 4,9
Infrastruktur - 4,9
Boligmarkedet i usA [l 7
Emerging Markets 9,0
Connected Lives 201
Stabil vaekst 41,6
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fragik afdelingens indre verdi 24. januar 2018 og blev indsat pd medlemmernes konto 26.
januar 2018. Hele dette udbytte beskattes som aktieindkomst. Selskabsbeskattede investorer
skal optage hele udbyttet i den skattepligtige indkomst.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning.

Investeringerne i 2017
Afdelingens portefglje bestar af 25-35 unikke selskaber. Portefoljen bestar af et fundament af
stabile veekstaktier suppleret af aktier eksponeret mod forskellige vaksttemaer.

Ilgbet af 2017 blev der foretaget flere omlagninger, heriblandt blev apotekerkaeden CVS byttet
ud med Thermo Fisher, hvis fokus pd medicinsk udstyr til forskningsindustrien er mindre udsat
for politisk indblanding og har gode vakstmuligheder. Resten af tobaksvirksomheden
Reynolds, L Brands og Vivendi blev solgt og gav plads tl kompressor- og
mineudstyrsproducenten Atlas Copco og online rejsebureauet Priceline, der begge oplever pan
vaekst. En af afdelingens gode investeringer fra 1999-2000, Softbank, er atter at finde i
portefpljen. Deres ejerskab af Alibaba og ARM giver dem en unik eksponering til kinesisk
e-handel og "Internet of Things”.

Sony er ogsd vendt tilbage til portefgljen. Vi ser et stort potentiale inden for forretnings-
omriderne Spil (PlayStation) og billedsensorer (CMOS). Sony sidder bl.a. pd ca. 65 pct. af
markedet for avancerede CMOS-sensorer, hvor eftersporgslen i de kommende &r ventes at
vokse med 10 pct. arligt drevet af "Internet og Things”.

Sluttelig er den kinesiske forsikringskoncern Ping An adderet til portefgljen. Selskabet er et af
de storste og hurtigst voksende forsikringsselskaber i Kina. Den generelle forsikrings-
penetration i Kina er med 3,6 pct. relativt lav, og det er regeringens mélsztning, at den skal op
pa 5 pet. i 2020. Arsagen er, at der generelt er begrensede ressourcer i den offentlige sektor og
behovet for at beskytte sig og sin familie mod sygdom og ulykke er derfor stort. For at gore plads
i portefoljen har vi solgt Gilead Sciences, hvis Hepatitis C-produkter oplever hard konkurrence
og vigende salg.

Serlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i aktier pd de internationale aktiemarkeder, er der en forretnings-
maeessig risiko i udviklingen pa disse markeder. Risikoen bestir af en generel markedsrisiko, en
akderisiko pd den enkelte virksomhed samt en valutarisiko. I &rsrapportens afsnit
“Investeringsmarkederne i 2016 og forventninger til 2017” samt “Risiko og risikostyring” kan
man laese nzermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
af disse risici.
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Der er en rakke stgrre og mindre risici, nr vi ser pa den globale gkonomi og aktiemarkedet
generelt. Den stgrste risiko knytter sig til én mulig recession i verdens farende gkonomi, USA.
En risiko som, vi dog vurderer, er lav i 2018. En kraftig dollarstigning og stigende
protektionisme kan skabe problemer for en rakke lande i emerging markets, herunder Kina. Vi
befinder os i den leengstvarende aktieoptur nogen sinde, og selvom opgangen ikke slutter af
alderdom, sd er det sandsynligt, at der vil indtraeffe stgrre eller mindre korrektioner fremover.
Dette kan forverres af, at aktiemarkedets generelle prisfastsettelse er hgj i forhold til
historikken.

Afdelingens portefolje ved indgangen til 2018

Vores investeringsstil er stadig den samme. Vi plejer en portefalje af 25-30 unikke aktier, som vi
mener vil gore det godt pa lang sigt. Stabile veekstselskaber udger med sine godt 40 pct.
fundamentet i portefgljen. Selskaberne har steerke markedspositioner samt balancer og vokser
generelt hurtigere end den globale gkonomi. Vi tror, at disse selskaber vil generere gode
langsigtede afkast og bidrage til en relativ lav risiko i portefgljen.

Herudover er afdelingen investeret i en raekke selskaber, der drager fordel af hgj strukturel vakst
fra udvalgte temaer og trende. Det stgrste tema er “Connected Lives” (21 pct.), som bl.a. bestir
af selskaber som Facebook, Alphabet, og Amazon. Afdelingen har flere investeringer i emerging
markets, som udger 10 pct. Vores forventninger til emerging markets er positive, og udsigterne
for Indien er i seerklasse. Derfor holder vi fast i den indiske realkreditbank HDFC — nu pé 14
ar.

Vi vurderer, at skattelettelserne i USA kan give et ekstra loft til den amerikanske gkonomi,
hvilket vil vere positivt for det amerikanske boligmarked, som vagter med 7 pct. i afdelingens

Aktieportefaljen pr. 31.12.2017

USA & Canada Storbritannien Kontinental- Pacific Emerging Total Benchmark*
europa Markets
Energi Royal Dutch 5,0 6,4
Shell
Ravarer Ecolab CRH 5,6 5,5
Industri og service Siemens 54 10,9
Atlas Copco
Forbrugsgoder - cykliske Amazon Bridgestone 13,7 12,0
Home Depot Sony
Priceline Group
Forbrugsgoder - defensive Philip Morris Intl. British American Nestlé 11,2 8,7
Tobacco
Medicinal Thermo Fisher Scientific Bayer 8,6 10,7
Novo Nordisk
Finans Citigroup AlA Group HDFC 23,7 18,7
First Republic Bank Ping An
Wells Fargo Insurance
Informations- Alphabet Keyence Taiwan Semi- 22,7 18,1
teknologi Facebook conductor
Visa
Telekommunikation Softbank 23 3,0
Koncessioneret service 0,0 2,9
Ejendomme Sun Hung Kai 1,8 3,1
Total 43,6 9,7 15,4 17,9 13,4 100,0 -
Benchmark* 55,3 5.8 15,2 11,8 11,8 = 100,0

* Benchmark er MSCI All Country aktieverdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.
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portefolje. Afdelingen har tre banker i USA, som vi forventer vil gore det godt i takt med, at
okonomien vokser, og centralbanken langsomt strammer pengepolitikken. Investeringer i
infrastruktur lader vente pa sig, men behovet for at investere i den darlige infrastruktur har
aldrig veeret hgjere. Selskaber med eksponering til infrastrukturinvesteringer udger 6 pct.

At veelge de rigtige aktier og temaer er selvfolgelig afgarende for det fremtidige afkast, men det
er ogsd kolossalt vigtigt for afkastet at vaelge fra. Afdelingen har siledes kun f3 investeringer
inden for strukturelt udfordrede sektorer som energi, rdvarer, telekommunikation og offentlige
verker.

Forventninger til afkastet i 2018

Den globale gkonomi er i fremdrift, og vi forventer det vil fortsatte i 2018. Hvor det tidligere
primeert var USA og Kina, som trak lesset, ser det ud til at ogsd Europa og Japan kan overraske
positivt. Som felge heraf forventer vi ogsa moderate rentestigninger i USA, og det bliver
interessant at se, om den europziske centralbank i 2018 begynder at signalere en ende pd den
lempelige pengepolitik.

Vi vurderer, at de stigende renter ikke vil vere negative for aktiemarkederne, men kan medfere
hgjere udsving pd de finansielle markeder. Skattelettelserne i USA vil skabe yderligere
indtjeningsvaekst, og det kan meget vel fi virksomhederne til at igangseette flere investeringer og
give hojere lonstigninger. Det vil alt andet lige veere positivt for skonomien og aktiemarkedet.
Skattelettelser i bl.a. Japan og Frankrig vil ogsd vere positivt, men her kan den svakkede
US-dollar give modvind til eksportvirksomhederne.

I historisk perspektiv er de globale aktiemarkeder hgjt prissat, men indtjeningsudviklingen er
positiv og gkonomisk vakst og skattelettelser kan drive indtjeningen op og danne grundlag for
et moderat positivt aktiedr i 2018 med afkast i storrelsesorden 5-10%.

Om prognoser

Det er behaeftet med stor usikkerhed at beskrive forventninger med konkrete afkast-
tal. Mange faktorer pavirker afkastet for et givet ar, se bl.a. afsnittet *Saerlige risici -
herunder forretningsmaessige og finansielle risici”.




AFDELING GLOBALE AKTIER KL

Resultatopgorelse Balance

Globale Aktier KL Globale Aktier KL
2017 2016 2017 2016
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter 192 80
2 Renteudgifter -40 -55 Likvide midler
3 Udbytter 64.043 103.814 Indestaende i depotselskab 53.947 63.910
| alt renter og udbytter 64.195 103.839 | alt likvide midler 53.947 63.910
4 Kursgevinster og -tab 7 Kapitalandele
Kapitalandele 530.586 -204.688 Noterede aktier fra danske selskaber 117.838 121.696
Valutakonti -2.837 -1.448 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -8.223 -17.414 selskaber 3.727.181 4.404.594
| alt kursgevinster og -tab 519.526 -223.550 | alt kapitalandele 3.845.019 4.526.290
I alt indtaegter 583.721 -119.711 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.157 4.452
— - - Aktuelle skatteaktiver 8.567 6.442
5 Administrationsomkostninger -62.265 -71.847 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 113 B
Resultat for skat 521.456  -191.558 I alt andre aktiver 12.857 10.894
6 Skat 4632 8.027 AKTIVER | ALT 3.911.803 4.601.094
ARETS NETTORESULTAT 516.824 -199.585 PASSIVER
Investorernes formue 3.905.878 4.594.311
Anden gald
Skyldige omkostninger 5.925 6.783
| alt anden geeld 5.925 6.783
PASSIVER | ALT 3.911.803 4.601.094

Globale Aktier KL - Supplerende oplysninger

Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 516.824 -119.585 698.940 821.602 424.345
Formue (1.000 kr.)* 3.905.878 4.594.311 4.868.098 4.021.624 3.681.827

1) Formue for afsat udbytte for aret.




Noter til resultatopgorelse

Globale Aktier KL
2017 2016 Foreningens samlede honorar til general- 2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 260 387
Renteindtzegter heraf andel til andet end revision - 87
Indestaende i depotselskab 192 80
- Revisors opgaver ud over den ordinaere revision i 2016 kan pri-
| alt renteindteegter 192 80 meert henfares til opgaver for afdeling Asien KL i forbindelse med
hjemsggning af refunderbare udbytteskatter.
NOTE 2
Renteudgifter | forbindelse med indfarelse af MiFid Il medio 2017 blev honorar-
Indestaende i depotselskab -40 -55 modellen aendret, saledes at administrationshonorar til C World-
- Wide Fund Management A/S udger en fast %-andel af formuen
| alt renteudgifter -40 55 pd 0,15% arligt. R&dgivningshonoraret til C WorldWide Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S, som dackker radgivning
NOTE 3 vedrgrende keb og salg af veerdipapirer og anbringelse af for-
Udbytter eningens formue i gvrigt, udger 0,45% arligt, mens formidlingsho-
Noterede aktier fra danske selskaber 2.746 4.709 noraret varierer mellem de enkelte klasser. Alle belgb beregnes af
Noterede aktier fra udenlandske selskaber = 61.297 99.105 den gennemsnitlige formue.
| alt udbytter 64.043 103.814 NOTE 6
Skat
NOTE 4 Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrarer fra
Kursgevinster og -tab ikke refunderbare udbytteskatter.
Noterede aktier fra danske selskaber 26.249 -72.538
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 504.337 -132.150
| alt kursgevinster og -tab 530.586 -204.688
Valutakonti -2.837 -1.448
| alt valutakonti -2.837 -1.448
Bruttohandelsomkostninger -11.210 -19.516
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 2.987 2.102
Handelsomkostninger ved lgbende
portefaljepleje -8.223 -17.414
I alt kursgevinster og -tab 519.526 -223.550
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 1.596 1.907
Fast administrationshonorar 8.798 13.624
Fast radgivnings- og formidlingshonorar 50.113 54.494
@vrige omkostninger 135 182
| alt afdelingsdirekte omkostninger 60.642 70.207
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 404 547
Honorar til revisorer 156 185
Andre honorarer til revisorer - 67
Andre omkostninger ifm. formuepleje 512 558
@vrige omkostninger 551 283
| alt andel af faellesomkostninger 1.623 1.640
| alt administrationsomkostninger 62.265 71.847

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.




Noter til balance

AFDELING GLOBALE AKTIER KL

Globale Aktier KL

2017 2016
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter

eningen.

Portefoljens geografiske og sektormaessige fordelinger findes pa
side 35 i arsrapporten.

0%

0%

Supplerende oplysninger til arsrapporten

Globale Aktier KL

2017 2016 2015 2014 2013
Vaerdipapiromsaetning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 776.030 2.162.286 1.285.539 745.652 1.131.264
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.988.246 2.214.367 1.219.296 1.226.475 1.255.990
| alt kursveerdi af kab og salg
af veerdipapirer 2.764.276 4.376.653 2.504.835 1.972.127 2.387.254

| ovenstaende kgb og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse

med den Igbende portefaljepleje.

Omsatningshastighed 0,15
(kun for handel i forbindelse med den Igbende portefaljepleje)

Nagletal: Se side 30 og 31.

0,33

0,18

0,19

0,25



Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse A

Nagletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr. 506.046 -199.585 698.940 821.602 424.345
Formue (1.000 kr.)l) 3.487.324 4.594.311 4.868.098 4.021.624 3.681.827
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 447.855 631.851 577.833 530.493 604.787
Indre veerdi 778,67 727,12 842,48 758,09 608,78
Officiel kurs 779,90 727,50 854,30 760,00 602,50
Udbytte pr. andel 96,40 44,50 77,00 47,10 0,00
Arets afkast i procent 13,7 -4,0 17,1 24,5 12,7
Arets afkast pa benchmark?) i procent 9,0 10,7 9,0 18,4 17,5
Sharpe ratio 0,7 0,9 1,4 2,1 0,8
Omkostningsprocent 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
AOP (Arlige omkostninger i %) 2,0 (+0,01 % indirekte handelsomkostninger)
1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country-indeks inklusive udbytter i danske kroner.
Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2017 2016 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2017 2016
Andel af resultat af feellesportefaljen 526.347 - Overfert udbytte fra sidste ar 533 490
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 62.294 103.839
omkostninger -20.301 - Ikke refunderbar udbytteskat -4.566 -8.027
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 506.046 -199.585 tilgodehavende udbytteskat m.m. -5.499 -1.462
Udbytteregulering, indkomst -44.712 15.106
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Overfort fra sidste ar 533 490 Valutakonti -2.760 -1.448
ialt formuebevaegelser -43.958 15.596 | alt indkomst 488.861 353.617
Til dISpOSItIOn 462.088 -183.989 Administrationsomkostninger
Forsldet udbytte 431.732 281.173 Administrationsomkostninger *) -57.179 -71.847
Overfeort til naeste ar 171 597 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger 221 -
OVERFORT TIL FORMUEN 30.185 -465.759 | alt til administrationsomkostninger -56.958 -71.847
Investorernes formue i 1.000 DKK i alt til rddighed for udbytte 431.903 281.770
Investorernes formue (primo) 4.594.311 4.868.098
Udbytte fra sidste ar vedrgrende Heraf
cirkulerende andele -281.173 -444.931 Foreslaet udbytte 431.732 281.173
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfeort til naeste ar 171 597
emission/indl@sning 48.260 20.448 431.903 281.770
Emissioner i aret 83.634 856.598
Indlgsninger i aret -1.465.151 -507.981 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Emissionstillaeg 107 1.126 omkostninger ikke fratraekkes.
Indlgsningsfradrag 1.290 538
Regulering af udbytte ved Udbyttet pa 96,40 kr. pr. andel er aktieindkomst.
emissioner og indlgsninger i aret 44.491 -15.106 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Overfart til udbytte fra sidste ar -533 -490 den skattepligtige indkomst.
Overfert til udbytte naeste ar 171 597
Foreslaet udbytte 431.732 281.173
Overfort fra resultatopgarelsen 30.185 -465.759
| alt Investorernes formue 3.487.324 4.594.311
Cirkulerende antal andele (nom. 1000)
Cirkulerende andele primo aret 631.851 577.833
Emissioner i aret 11.116 123.381
Indlgsninger i aret -195.112 -69.363
Cirkulerende andele ultimo aret 447.855 631.851
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Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse B

Nagletal 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 368
Formue (1.000 kr.)*) 12.046
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 1.544
Indre veerdi 780,19
Udbytte pr. andel 98,00
Arets afkast i procent 4,9
Arets afkast pa benchmark? i procent 5,8
Sharpe ratio -
Omkostningsprocent 1,3

AOP (Arlige omkostninger i %)

(+0,01 % indirekte handelsomkostninger) 1,7

Klassen blev introduceret den 29. juni 2017, og alle angive nggletal fra 2017 er fra denne dato

1) Formue for afsat udbytte for aret.

2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country-indeks inklusive udbytter i danske kroner.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2017 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2017
Andel af resultat af feellesportefaljen 408 Overfert udbytte fra sidste ar 2
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 61
omkostninger -40 Ikke refunderbar udbytteskat -2
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 368 tilgodehavende udbytteskat m.m. 130
Udbytteregulering, indkomst -154
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering -160 Aktier 1.670
Overfort fra sidste ar 2 Valutakonti 19
i alt formuebevaegelser -158 | alt indkomst 1.688
Til disposition 210 Administrationsomkostninger
Forsldet udbytte 1.513 Administrationsomkostninger *) -168
Overfeort til naeste ar 1 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -6
OVERFORT TIL FORMUEN -1.304 | alt til administrationsomkostninger -174
Investorernes formue i 1.000 DKK i alt til rddighed for udbytte 1.514
Investorernes formue (primo) -
Emissioner i aret 11.673 Heraf
Indlgsninger i aret - Foreslaet udbytte 1.513
Emissionstillaeg 5 Overfeort til naeste ar 1
Indlgsningsfradrag - 1.514
Regulering af udbytte ved
emissioner og indlgsninger i aret 160 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Overfart til udbytte fra sidste ar -2 omkostninger ikke fratraekkes.
Overfert til udbytte naeste ar 1
Foreslaet udbytte 1.513 Udbyttet pa 98,00 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfort fra resultatopgarelsen -1.304 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
den skattepligtige indkomst.
| alt Investorernes formue 12.046
Cirkulerende antal andele (nom. 1000)
Cirkulerende andele primo aret -
Emissioner i aret 1.544
Indlgsninger i aret -
Cirkulerende andele ultimo aret 1.544




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse C

Nagletal 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 10.410
Formue (1.000 kr.)l) 406.500
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 51.999
Indre veerdi 781,74
Udbytte pr. andel 99,70
Arets afkast i procent 51
Arets afkast pa benchmark? i procent 5,8
Sharpe ratio -
Omkostningsprocent 0,9

AOP (Arlige omkostninger i %)

(+0,01 % indirekte handelsomkostninger) 1,2

Klassen blev introduceret den 29. juni 2017, og alle angive nggletal fra 2017 er fra denne dato

1) Formue for afsat udbytte for aret.

2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country-indeks inklusive udbytter i danske kroner.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2017 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2017
Andel af resultat af feellesportefaljen 11.032 Overfert udbytte fra sidste ar 62
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 1.841
omkostninger -622 Ikke refunderbar udbytteskat -64
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 10.410 tilgodehavende udbytteskat 4.043
Udbytteregulering, indkomst -5.209
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulerlng -5.356 Aktier 56.329
Overfort fra sidste ar 62 Valutakonti 58
i alt formuebevaegelser -5.294 | alt indkomst 56.944
Til disposition 5.116 Administrationsomkostninger
Forsldet udbytte 51.843 Administrationsomkostninger *) -4.917
Overfeort til naeste ar 37 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -147
OVERFORT TIL FORMUEN -46.764 | alt til administrationsomkostninger -5.064
Investorernes formue i 1.000 DKK i alt til rddighed for udbytte 51.880
Investorernes formue (primo) -
Emissioner i aret 401.987 Heraf
Indlgsninger i aret -6.061 Foreslaet udbytte 51.843
Emissionstillaeg 155 Overfeort til naeste ar 37
Indlgsningsfradrag 9 51.880
Regulering af udbytte ved
emissioner og indlgsninger i aret 5.356 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Overfart til udbytte fra sidste ar -62 omkostninger ikke fratraekkes.
Overfert til udbytte naeste ar 37
Foreslaet udbytte 51.843 Udbyttet pa 99,70 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfort fra resultatopgarelsen -46.764 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
den skattepligtige indkomst.
| alt Investorernes formue 406.500
Cirkulerende antal andele (nom. 1000)
Cirkulerende andele primo aret -
Emissioner i aret 52.803
Indlgsninger i aret -804
Cirkulerende andele ultimo aret 51.999
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Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse E

Nagletal 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) -
Formue (1.000 kr.)») 8
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 1
Indre vaerdi 779,68
Udbytte pr. andel 100,80
Arets afkast i procent 0,3
Arets afkast pa benchmark? i procent 1,5
Sharpe ratio -
Ombkostningsprocent 0,7

AOP (Arlige omkostninger i %)

(+0,01 % indirekte handelsomkostninger) 1,1

Klassen blev introduceret den 17. november 2017, og alle angive nggletal fra 2017 er fra denne dato

1) Formue for afsat udbytte for aret.

2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country-indeks inklusive udbytter i danske kroner.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2017

Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2017

Andel af resultat af feellesportefgljen -
Klassespecifikke administrations-
omkostninger -

Klassens resultat -

Formuebevaegelser
Udbytteregulering -
Overfort fra sidste ar -

i alt formuebevaegelser -

Overfert udbytte fra sidste ar -
Renter og udbytter -
Ikke refunderbar udbytteskat -
Udbyttemaessig regulering af

tilgodehavende udbytteskat m.m. -
Udbytteregulering, indkomst -
Kursgevinst til udbytte:

Til disposition -

Forslaet udbytte 1

Overfeort til naeste ar

OVERFZRT TIL FORMUEN -1

Investorernes formue i 1.000 DKK
Investorernes formue (primo) -

Emissioner i aret 8

Indlgsninger i aret -
Emissionstillaeg -
Indlgsningsfradrag -
Regulering af udbytte ved

emissioner og indlgsninger i aret -
Overfart til udbytte fra sidste ar -
Overfert til udbytte naeste ar -

Aktier 1
Valutakonti -
| alt indkomst 1

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger *) -
Udbytteregulering, administrations-

omkostninger -

| alt til administrationsomkostninger -

Foreslaet udbytte 1
Overfort fra resultatopgarelsen -1
| alt Investorernes formue 8

Cirkulerende antal andele (nom. 1000)

Cirkulerende andele primo aret -
Emissioner i aret 1
Indlgsninger i aret

Cirkulerende andele ultimo aret 1

i alt til rddighed for udbytte 1
Heraf
Foreslaet udbytte 1

Overfeort til naeste ar R

*) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
omkostninger ikke fratraekkes.

Udbyttet pa 100,80 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
den skattepligtige indkomst.
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Afkastudvikling (start indeks 100)
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== CWW)/Globale Aktier Akkumulerende KL
MSCI AC World inkl. udbytter i DKK

Globale Aktier
Akkumulerende KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leses i ssammenhzng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ”Aktiemarkederne i 2017 og forventninger til 2018” for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af denne afdelings seerlige risici
fremgér nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens mélsetning er at skabe et stabilt langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pd
verdensindekset, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pa afkastet), der
er pa niveau med eller lavere end risikoen pa verdensindekset. Afdelingen investerer fortrinsvis
i danske og udenlandske aktier eller aktiebaserede vardipapirer. Afdelingen folger en aktiv
langsigtet investeringsstrategi. Afdelingens investeringsfilosofi er forskellig fra de fleste stgrre
investorer og andre investeringsforeninger ved at vare meget fokuseret pd fi langsigtede
attraktive aktier. Afdelingen vil typisk investere i 25-35 ngje udvalgte selskaber, som over en
arreekke har gode muligheder for at udvikle sig positivt.

Det er foreningens erfaring, at fa selskaber giver mulighed for et indgiende kendskab til hvert
enkelt selskab, hvorved risikoen bedre kan styres. Foreningen arbejder hver dag malrettet pa at
forsta fremtidens trends. Men at veere forberedt pa fremtiden med en robust portefglje af unikke
enkeltakdtier er vigtigere end at forsege at forudse fremtiden. Afdelingen investerer uden geogra-
fiske eller sektormaessige afgraensninger.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

I forbindelse med implementering af MiFid Il i Danmark blev afdelingen opdelt i andelsklasser
for at understotte foreningens samarbejdspartnere, der har kunder i portefoljeplejeordninger
og radgivningsaftaler. Den eksisterende afdeling blev viderefert i klasse A, mens klasse E i
slutningen af 2017 blev oprettet til samarbejdspartnere, der har kunder i portefoljepleje-
ordninger og ridgivningsaftaler.

Afdelingens klasse A er bersnoteret p& NASDAQ Copenhagen, mens klasse E er unoteret.
Klasserne er akkumulerende. Afdelingen (klasse A) blev introduceret 9. december 2015.
Benchmark er MSCI All Country verdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter. Klasse A
har fondskode DK0060655702, mens klasse E har DK0060917094

Risikoprofil m.v.

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over laengere perioder vil ligge pa niveau med
det generelle aktiemarkeds. Hvis vi vurderer det hensigtsmaessigt, kan afdelingen i kortere eller
leengere perioder have et risikoniveau, som ligger lavere eller hgjere end den generelle
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aktiemarkedsrisiko. P4 risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 5 — jf. omtalen foran i
arsrapportens afsnit “Risiko og risikostyring” side 18.

Risiko er vanskeligt at kvantificere, hvorfor afdelingen generelt finder kvantitative modeller
mindre brugbare. Der investeres i hgjere grad ud fra et princip om, at en vesentlig del af
risikostyringen bestdr i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde gares
lettere ved at have et mindre antal aktier, som folges tettere.

De historisk opndede afkast i afdelingen er ingen garanti for fremtidige afkast, og der kan opsta
fald i veerdien af andelene i afdelingen. Afdelingens investeringer kan blive udsat for selskabs-
specifikke, politiske, pkonomiske, markedsmessige og reguleringsmassige risici, som kan
pavirke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan pévirke
andelenes verdi.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen vaesentlige usikkerheder ved indregning og maling eller
uszdvanlige forhold, der kan have pavirket arets resultat.

Afdelingen har i kraft af radgivningsaftalen med C WorldWide Asset Management
Fondsmeeglerselskab A/S dybtgiende vidensekspertise, jf. afsnittet om videns ressourcer side
15 iledelsesberetningen.

Udviklingen i 2017

Forventningerne til moderate rentestigninger i USA og en fortsat lempelig pengepolitik i
Europa og Japan kom til at holde stik. Den positive vaekst i USA og en svag dollar smittede isaer
af pd emerging markets, som ogsa drog fordel af solid veekst i Kina og stigende ravarepriser. Det
mest overraskende i 2017 var formentlig, at udviklingen ogsd var positiv i Europa og Japan. Den
synkroniserede globale vaekst medferte stigende indtjening og gav aktiemarkederne et kraftigt
laft opad. Udsigten til skattelettelser i USA og Japan gav ekstra vind til aktierne — som generelt
steg mere, end vi havde ventet ved starten af aret. P4 den politiske front gav resultatet af det
franske valg fornyet hdb om et reformeret og staerkere EU, hvilket bidrog til en styrket euro over
for bl.a. dollaren.

De stigende vekstforventninger lpftede som i 2016 iser de cykliske aktier og de sikaldte
value-aktier, men der var ogsa solide stigninger inden for teknologi og emerging markets-aktier.
Dette medforte bl.a., at afdeling Globale Aktiers indre veerdi (klasse A) steg 14,8 pct. 12017, og
slog derved det generelle aktiemarked, som steg med 9,0 pct. Afdelingens merafkast blev
hjulpet af pane stigninger i vaekstaktier som Visa, Keyence, Facebook og Amazon samt
emerging markets-aktierne HDFC og AIA. Ikke alle aktier i afdelingen kunne fplge med i det
steerke aktiemarked, og kursudviklingen i L Brands, First Republic og CRH var skuffende.
Afdelingens afkast var hgjere end vores moderate forventning ved starten af aret og skyldes en
kombination af gode aktievalg og et lidt hojere markedsafkast end ventet.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde hendelser efter regnskabsarets afslutning.

Investeringerne i 2017
Afdelingens portefalje bestar af 25-35 unikke selskaber. Portefgljen bestir af et fundament af
stabile vaekstaktier suppleret af aktier eksponeret mod forskellige vaeksttemaer.

Ilgbet af 2017 blev der fortaget flere omleegninger. Heriblandt blev apotekerkaeden CVS byttet
ud med Thermo Fisher, hvis fokus pd medicinsk udstyr til forskningsindustrien er mindre udsat
for politisk indblanding og har gode vakstmuligheder. Resten af tobaksvirksomheden
Reynolds, L Brands og Vivendi blev solgt og gav plads til kompressor- og mineudstyrsprodu-
centen Atlas Copco og online rejsebureauet Priceline, der begge oplever pen vekst. En af afde-




LEDELSESBERETNING

lingens gode investeringer fra 1999-2000, Softbank, er atter at finde i portefgljen. Deres
ejerskab af Alibaba og ARM giver dem en unik eksponering til kinesisk e-handel og “Internet
of Things”.

Sony er ogsd vendt tilbage til portefgljen. Vi ser et stort potentiale inden for forretnings-
omriderne Spil (PlayStation) og billedsensorer (CMOS). Sony sidder bl.a. pd ca. 65 pct. af
markedet for avancerede CMOS-sensorer, hvor eftersporgslen i de kommende ar ventes at
vokse med 10 pct. arligt drevet af "Internet og Things”.

Sluttelig er den kinesiske forsikringskoncern Ping An adderet til portefeljen. Selskabet er et af
de storste og hurtigst voksende forsikringsselskaber i Kina. Den generelle forsikrings-
penetration i Kina er med 3,6 pct. relativt lav, og det er regeringens malsatning, at den skal op
pa 5 pet. i 2020. Arsagen er, at der generelt er begraensede ressourcer i den offentlige sektor, og
behovet for at beskytte sig og sin familie mod sygdom og ulykke er derfor stort. For at gore plads
i portefgljen har vi solgt Gilead Sciences, hvis Hepatitis C-produkter oplever hard konkurrence
og vigende salg.

Sarlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i akter pa de internationale aktiemarkeder, er der en forretnings-
massig risiko i udviklingen pa disse markeder. Risikoen bestar af en generel markedsrisiko, en
akterisiko pd den enkelte virksomhed samt en valutarisiko. 1 arsrapportens afsnit
“Investeringsmarkederne i 2016 og forventninger til 2017” samt "Risiko og risikostyring” kan
man laese neermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
af disse risici.

Der er en rakke stgrre og mindre risici, ndr vi ser pd den globale gkonomi og aktiemarkedet
generelt. Den storste risiko knytter sig til én mulig recession i verdens ferende gkonomi, USA.
En risiko som, vi dog vurderer, er lav i 2018. En kraftig dollarstigning og stigende
protektionisme kan skabe problemer for en reekke lande i emerging markets, herunder Kina. Vi
befinder os i den lengstvarende aktieoptur nogen sinde, og selvom opgangen ikke slutter af
alderdom, s er det sandsynligt, at der vil indtraffe stgrre eller mindre korrektioner fremover.
Dette kan forvarres af, at aktiemarkedets generelle prisfastszttelse er hgj i forhold til
historikken.
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Afdelingens portefolje ved indgangen til 2018
Vores investeringsstil er stadig den samme. Vi plejer en portefolje af 25-30 unikke aktier, som vi
mener vil gere det godt pd lang sigt. Stabile vakstselskaber udger med sine godt 40 pct.
fundamentet i portefgljen. Selskaberne har steerke markedspositioner samt balancer og vokser
generelt hurtigere end den globale gkonomi. Vi tror, at disse selskaber vil generere gode
langsigtede afkast og bidrage til en relativ lav risiko i portefeljen.

Herudover er afdelingen investeret i en raekke selskaber, der drager fordel af hgj strukturel vaekst
fra udvalgte temaer og trende. Det stgrste tema er “Connected Lives” (21 pct.), som bl.a. bestr
af selskaber som Facebook, Alphabet, og Amazon. Afdelingen har flere investeringer i emerging
markets, som udger 10 pct. Vores forventninger til emerging markets er positive, og udsigterne
for Indien er i seerklasse. Derfor holder vi fast i den indiske realkreditbank HDFC — nu pa 14
ar.

Vi vurderer, at skattelettelserne i USA kan give et ekstra lgft til den amerikanske gkonomi,
hvilket vil veere positivt for det amerikanske boligmarked, som vagter med 7 pct. i afdelingens
portefolje. Afdelingen har tre banker i USA, som vi forventer vil gare det godt i takt med, at
okonomien vokser, og centralbanken langsomt strammer pengepolitikken. Investeringer i
infrastrukeur lader vente pa sig, men behovet for at investere i den dérlige infrastruktur har
aldrig veeret hojere. Selskaber med eksponering til infrastrukturinvesteringer udger 6 pct.

Aktieportefaljen pr. 31.12.2017

USA & Canada Storbritannien Kontinental- Pacific Emerging Total Benchmark*
europa Markets
Energi Royal Dutch 5,0 6,4
Shell
Ravarer Ecolab CRH 5,6 5,5
Industri og service Siemens 54 10,9
Atlas Copco
Forbrugsgoder - cykliske Amazon Bridgestone 13,7 12,0
Home Depot Sony
Priceline Group
Forbrugsgoder - defensive Philip Morris Intl. British American Nestlé 11,2 8,7
Tobacco
Medicinal Thermo Fisher Scientific Bayer 8,6 10,7
Novo Nordisk
Finans Citigroup AlA Group HDFC 23,7 18,7
First Republic Bank Ping An
Wells Fargo Insurance
Informations- Alphabet Keyence Taiwan Semi- 22,7 18,1
teknologi Facebook conductor
Visa
Telekommunikation Softbank 2,3 3,0
Koncessioneret service 0,0 2,9
Ejendomme Sun Hung Kai 1,8 3,1
Total 43,6 9,7 15,4 17,9 13,4 100,0 -
Benchmark* 55,3 59 15,2 11,8 11,8 = 100,0

* Benchmark er MSCI All Country aktieverdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.
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At veelge de rigtige aktier og temaer er selvfolgelig afggrende for det fremtidige afkast, men det
er ogsd kolossalt vigtigt for afkastet at veelge fra. Afdelingen har saledes kun fa investeringer
inden for strukturelt udfordrede sektorer som energi, ravarer, telekommunikation og offentlige
varker.

Forventninger til afkasteti 2018

Den globale gkonomi er i fremdrift, og vi forventer det vil fortsatte 1 2018. Hvor det tidligere
primert var USA og Kina, som trak laesset, ser det ud til at ogsa Europa og Japan kan overraske
positivt. Som folge heraf forventer vi ogsd moderate rentestigninger i USA, og det bliver
interessant at se, om den europaiske centralbank i 2018 begynder at signalere en ende pa den
lempelige pengepolitik.

Vi vurderer, at de stigende renter ikke vil vaere negative for aktiemarkederne, men kan medfere
hgjere udsving pd de finansielle markeder. Skattelettelserne i USA vil skabe yderligere
indgeningsvaekst, og det kan meget vel fa virksomhederne til at igangsette flere investeringer og
give hgjere lonstigninger. Det vil alt andet lige veere positivt for gkonomien og aktiemarkedet.
Skattelettelser i bl.a. Japan og Frankrig vil ogsd vare positivt, men her kan den sveekkede
US-dollar give modvind til eksportvirksomhederne.

I historisk perspektiv er de globale aktiemarkeder hgjt prissat, men indgeningsudviklingen er
positiv og skonomisk vekst og skattelettelser kan drive indtjeningen op og danne grundlag for
et moderat positivt aktiedr i 2018 med afkast i storrelsesorden 5-10%.

Om prognoser

Det er behaeftet med stor usikkerhed at beskrive forventninger med konkrete afkast-
tal. Mange faktorer pavirker afkastet for et givet ar, se bl.a. afsnittet ”Saerlige risici -
herunder forretningsmaessige og finansielle risici”.
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Resultatopgorelse Balance

Globale Aktier Akkumulerende KL Globale Aktier Akkumulerende KL
2017 9.12.2015- 2017 09.12.2015-
31.12.2016 31.12.2016
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter 13 3
2 Renteudgifter -12 -5 Likvide midler
3 Udbytter 3.012 2.859 Indestaende i depotselskab 7.869 4.382
| alt renter og udbytter 3.013 2.857 | alt likvide midler 7.869 4.382
4 Kursgevinster og -tab 7 Kapitalandele
Kapitalandele 25.813 737 Noterede aktier fra danske selskaber  6.982 4.083
Valutakonti -222 -271 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -290 -329 selskaber 215.484 148.672
| alt kursgevinster og -tab 25.301 137 | alt kapitalandele 222.466 152.755
I alt indteegter 28.314 2.994 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 234 148
5 Administrationsomkostninger -3.266 -2.284 Aktuelle skatteaktiver 106 32
| alt andre aktiver 340 180
Resultat for skat 25.048 710
AKTIVER | ALT 230.675 157.317
6 Skat -302 -357
PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 24.746 353
Investorernes formue 226.510 157.099
Anden gald
Skyldige omkostninger 344 218
Mellemveerende vedr. handels-
afvikling 3.821 -
| alt anden gaeld 4.165 218
PASSIVER | ALT 230.675 157.317

Globale Aktier Akkumulerende KL - Supplerende oplysninger

Nogletal 2017 2016
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 24.746 353
Formue (1.000 kr.)l) 226.510 157.099

Afdelingen blev introduceret den 10. december 2015, og alle angivne nagletal fra 2016 er fra denne dato.
1) Formue for afsat udbytte for aret.




Noter til resultatopgorelse

Globale Aktier Akkumulerende KL

09.12.2015- 09.12.2015-
2017 31.12.2016 Foreningens samlede honorar til 2017 31.12.2016
1.000 kr. 1.000 kr. generelforsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 260 387
Renteindtagter heraf andel til andet end revision - 87
Indestaende i depotselskab 13 3
| alt renteindtaegter 13 Revisors opgaver ud over den ordinaere revision i 2016 kan pri-
alt rentel *egte meert henfares til opgaver for afdeling Asien KL i forbindelse med
hjemsagning af refunderbare udbytteskatter.
NOTE 2
Renteudgifter | forbindelse med indfgrelse af MiFid || medio 2017 blev honorar-
Indestaende i depotselskab -12 -5 modellen aendret, sdledes at administrationshonorar til C World-
- Wide Fund Management A/S udgegr en fast %-andel af formuen
| alt renteudgifter -12 -5 pa& 0,15% arligt. Ra&dgivningshonoraret til C WorldWide Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S, som daekker radgivning
NOTE 3 vedrgrende kgb og salg af veerdipapirer og anbringelse af for-
Udbytter eningens formue i gvrigt, udger 0,45% arligt, mens formidlingsho-
Noterede aktier fra danske selskaber 139 126 noraret varierer mellem de enkelte klasser. Alle belgb beregnes af
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.873 2.733 den gennemsnitlige formue.
| alt udbytter 3.012 2.859 NOTE 6
Skat
NOTE 4 Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrgrer fra
Kursgevinster og -tab ikke refunderbare udbytteskatter.
Noterede aktier fra danske selskaber 1.475 -1.982
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 24.338 2.719
| alt kursgevinster og -tab 25.813 737
Valutakonti -222 -271
| alt valutakonti -222 -271
Bruttohandelsomkostninger -804 -687
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 514 358
Handelsomkostninger ved Igbende
portefaljepleje -290 -329
I alt kursgevinster og -tab 25.301 137
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 154 151
Fast administrationshonorar 431 417
Fast radgivnings- og formidlingshonorar 2.593 1.667
@vrige omkostninger 12 10
| alt afdelingsdirekte omkostninger 3.190 2.245
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 27 10
Honorar til revisorer 7 3
Andre omkostninger ifm. formuepleje 27 16
@vrige omkostninger 15 10
| alt andel af faellesomkostninger 76 39
I alt administrationsomkostninger 3.266 2.284

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.




AFDELING GLOBALE AKTIER AKKUMULERENDE KL

Noter til balance

Globale Aktier Akkumulerende KL

2017 2016
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
eningen.

Portefoljens geografiske og sektormaessige fordelinger findes pa
side 47 i arsrapporten.

Supplerende oplysninger til arsrapporten

Globale Aktier Akkumulerende KL

09.12.2015-

2017 31.12.2016

Vaerdipapiromsaetning 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 119.991 206.284
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 76.133 54.090

| alt kursveerdi af kab og salg
af veerdipapirer 196.124 260.374

| ovenstaende kab og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse
med den Igbende portefaljepleje.

Omsatningshastighed 0,09 0,28
(kun for handel i forbindelse med den Igbende portefaljepleje)

Nagletal: Se side 30 og 31.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Akkumulerende Klasse A

Nagletal 2017 2016
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 24.746 353
Formue (1.000 kr.) 226.509 157.099
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 203.176 161.805
Indre veerdi 111,48 97,09
Officiel kurs 113,00 96,65
Arets afkast i procent 14,8 -2,9
Arets afkast p& benchmark » i procent 9,0 11,7
Sharpe ratio - -
Omkostningsprocent 1,7 1,7
AOP (Arlige omkostninger i %) (+0,01 % indirekte handelsomkostninger) 2,0
Afdelingen blev introduceret den 10. december 2015, og alle angivne nagletal fra 2016 er fra denne dato.
1) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country-indeks inklusive udbytter i danske kroner.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2017 2016
Andel af resultat af feellesportefaljen 25.936 -
Klassespecifikke administrationsomkostninger -1.190 -
Klassens resultat 24.746 353
Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 157.099 -
Emissioner i aret 102.246 174.169
Indlgsninger i aret -57.800 -17.635
Emissionstillaeg 153 190
Indlgsningsfradrag 65 22
Overfort fra resultatopgerelsen 24.746 353
| alt Investorernes formue 226.509 157.099
Cirkulerende antal andele (nom. 1000) 2017 2016
Cirkulerende andele primo aret 161.805 -
Emissioner i aret 96.871 180.789
Indlgsninger i aret -55.500 -18.984
Cirkulerende Andele ultimo aret 203.176 161.805
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Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Akkumulerende Klasse E

Nagletal 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) -
Formue (1.000 kr.) 1
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 1
Indre veerdi 111,63
Arets afkast i procent 0,5
Arets afkast p& benchmark 1) procent 1,5
Sharpe ratio -
Omkostningsprocent 0,7
AOP (Arlige omkostninger i %) (+0,01 % indirekte handelsomkostninger) 1,0

Afdelingen blev introduceret den 17. november 2017, og alle angivne nggletal fra 2017 er fra denne dato.
1) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country-indeks inklusive udbytter i danske kroner.

Klassens resultatposter i 1.000 DK 2017

Andel af resultat af feellesportefgljen -
Klassespecifikke administrationsomkostninger -

Klassens resultat -

Investorernes formue i 1.000 DKK

Investorernes formue (primo) -
Emissioner i aret 1
Indlgsninger i aret

Emissionstillaeg -
Indlgsningsfradrag -
Overfort fra resultatopgerelsen -

| alt Investorernes formue 1

Cirkulerende antal andele (nom. 1000)

Cirkulerende andele primo aret -
Emissioner i aret 1
Indlgsninger i aret

Cirkulerende andele ultimo aret 1
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Globale Aktier Etik KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leses i sammenhzng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiemarkederne i 2017 og forventninger til 2018” for at give et fyl-
destgorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af denne afdelings sarlige risici
fremgér nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geeldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsetning er at skabe et stabilt langsigtet afkast via investeringer, som vi vurderer,
har en samfundsansvarlig adfeerd. Ambitionen er at skabe et afkast, som er bedre end verdens-
indekset, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pd afkastet), der er pd
niveau med eller lavere end risikoen p& verdensindekset. Afdelingen investerer fortrinsvis i
danske og udenlandske aktier eller aktiebaserede vardipapirer. Afdelingen vil investere i
selskaber, som vi vurderer, har en samfundsansvarlig adfeerd. Herudover vil afdelingen ikke
investere i selskaber, som har en betydelig andel af deres aktiviteter inden for produktion,
distribution og salg af alkohol, tobak, pornografi, hasardspil, viben eller teknologiske produk-
ter, som specifikt anvendes til vaben. Et eksternt analysefirma bistar foreningen i overvagningen
af selskabernes samfundsansvarlige adfzerd.

Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Afdelingens investeringsfilosofi er
forskellig fra de fleste stgrre investorer og andre investeringsforeninger ved at veere meget
fokuseret pa fa langsigtede attraktive aktier. Afdelingen vil typisk investere i 25-35 ngje udvalgte
selskaber, som over en arrakke har store muligheder for at udvikle sig positivt.

Det er foreningens erfaring, at fa selskaber giver mulighed for et indgdende kendskab til hvert
enkelt selskab, hvorved risikoen bedre kan styres. Foreningen arbejder hver dag malrettet pa at
forstd fremtidens trends. Men at veere forberedt pa fremtiden med en robust portefglje af unikke
enkeltaktier er vigtigere end at forsgge at forudse fremtiden. Afdelingen investerer uden geogra-
fiske eller sektormzssige afgreensninger.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen kan opdeles i andelsklasser. Aktuelt er der kun oprettet én andelsklasse, som kaldes
Udloddende. Ved omtale af afdelingen” er dette siledes synonymt med andelsklassen Udlod-
dende. I resultatopggrelsen og balancen er de angivne poster ligeledes alene relateret til denne
ene andelsklasse.

Afdelingen er barsnoteret pd NASDAQ Copenhagen, og afdelingen udbetaler normalt et arligt
udbytte. Privates frie midler beskattes efter lagerprincippet. Afdelingen blev introduceret 7.
marts 2011. Benchmark er MSCI All Country verdensindeks inkl. geninvesterede netto-
udbytter. Afdelingens fondskode er DK0060287217.
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Risikoprofil m.v.

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over laengere perioder vil ligge pd niveau med
det generelle aktiemarkeds. Hvis vi vurderer det hensigtsmaessigt, kan afdelingen i kortere eller
leengere perioder have et risikoniveau, som ligger lavere eller hgjere end den generelle aktie-
markedsrisiko. P4 risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 5 — jf. omtalen foran i
arsrapportens afsnit “Risiko og risikostyring” side 18. Risiko er vanskeligt at kvantificere,
hvorfor afdelingen generelt finder kvantitative modeller mindre brugbare. Der investeres i
hgjere grad ud fra et princip om, at en veasentlig del af risikostyringen bestar i et godt kendskab
til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde gares lettere ved at have et mindre antal aktier, som
folges teettere.

De historisk opndede afkast i afdelingen er ingen garanti for fremtidige afkast, og der kan opstd
fald i vaerdien af andelene i afdelingen. Afdelingens investeringer kan blive udsat for selskabs-
specifikke, politiske, pkonomiske, markedsmassige og reguleringsmaessige risici, som kan
pavirke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan péavirke
andelenes verdi.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen vesentlige usikkerheder ved indregning og maling eller
usedvanlige forhold, der kan have pavirket drets resultat.

Afdelingen har i kraft af ridgivningsaftalen med C WorldWide Asset Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S dybtgiende vidensekspertise, jf. afsnittet om videns ressourcer side 15 iledelses-
beretningen.

Udviklingen i 2017

Forventningerne til moderate rentestigninger i USA og en fortsat lempelig pengepolitik i Europa
og Japan kom til at holde stik. Den positive vakst i USA og en svag dollar smittede iszr af pd
emerging markets, som ogsd drog fordel af solid vakst i Kina og stigende rdvarepriser. Det mest
overraskende i 2017 var formentlig, at udviklingen ogsd var positiv i Europa og Japan. Den
synkroniserede globale vakst medfarte stigende indtjening og gav aktiemarkederne et kraftigt
laft opad. Udsigten til skattelettelser i USA og Japan gav ekstra vind til aktierne — som generelt
steg mere, end vi havde ventet ved starten af aret. P4 den politiske front gav resultatet af det
franske valg fornyet hab for et reformeret og staerkere EU, hvilket bidrog til en styrket euro over
for bl.a. dollaren.

De stigende vaekstforventninger loftede som i 2016 iser de cykliske aktier og de sikaldte value-
aktier, men der var ogsd solide stigninger inden for teknologi og emerging markets-aktier. Dette
medferte bl.a., at afdelingens indre veerdi steg 13,5 pct. i 2017, og slog derved det generelle
aktiemarked, som steg med 9,0 pct. Afdelingens merafkast blev hjulpet af pane stigninger i
vakstaktier som Visa, Keyence, Facebook og Amazon samt emerging markets-aktierne HDFC
og AIA. Tkke alle aktier i afdelingen kunne folge med i det stzerke aktiemarked, og kursudviklin-
gen i Skanska, L Brands, First Republic og CRH var skuffende. Afdelingens afkast var hojere
end vores moderate forventningen ved starten af dret og skyldes en kombination af gode aktie-
valg og et lidt hojere markedsafkast end ventet.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen udbetaler 11,00 kr. pr. andel i
udbytte. Dette opfylder betingelserne i afdelingens prospekt om at udlodde minimum 75 pct.
af arets overskud malt pa udviklingen i den indre veerdi. Udbyttet fragik sdledes afdelingens
indre verdi 24. januar 2018 og blev indsat pd medlemmernes konto 26. januar 2018. Hele
dette udbytte beskattes som kapitalindkomst. Selskabsbeskattede investorer skal optage hele
udbyttet i den skattepligtige indkomst.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde hendelser efter regnskabsarets afslutning.

Temaoversigt pr. 31.12.2017

Category Killer . 27 %
Abenomics . 33
Finansiel genopretning . 4]
Automatisering 4,4

Infrastruktur 48

Boligmarkedet i UsA [l 74
Emerging Markets - £

Connected Lives 21,8

Stabil vaekst 42,3
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Investeringerne i 2017
Afdelingens portefglje bestar af 25-35 unikke selskaber. Portefgljen bestar af et fundament af
stabile veekstaktier suppleret af aktier eksponeret mod forskellige vaksttemaer.

I lpbet af 2017 blev der fortaget flere omlaegninger, heriblandt blev apotekerkeden CVS byttet
ud med Thermo Fisher, hvis fokus pd medicinsk udstyr til forskningsindustrien er mindre udsat
for politisk indblanding og har gode vakstmuligheder. L Brands og Vivendi blev solgt og gav
plads til kompressor- og mineudstyrsproducenten Atlas Copco og online-rejsebureauet
Priceline, der begge oplever pan vakst. Vikebte Softbank, som via ejerskab af Alibaba og ARM
har en unik eksponering til kinesisk e-handel og “Internet of Things”. Sony blev kebt, da
selskabet har et stort potentiale inden for forretningsomriderne Spil (PlayStation) og billed-
sensorer (CMOS). Sony sidder bl.a. pd ca. 65 pct. af markedet for avancerede CMOS-sensorer,
hvor eftersporgslen i de kommende ar ventes at vokse med 10 pct. arligt drevet af “Internet og
Things”. Sluttelig er den kinesiske forsikringskoncern Ping An adderet til portefoljen. Selskabet
er et af de storste og hurtigst voksende forsikringsselskaber i Kina. Den generelle forsikrings-
penetration i Kina er med 3,6 pct. relativt lav, og det er regeringens mélsztning, at den skal op
pa 5 pet. i 2020. Arsagen er, at der generelt er begreensede ressourcer i den offentlige sektor, og
behovet for at beskytte sig og sin familie mod sygdom og ulykke er derfor stort. For at gore plads
i portefoljen har vi solgt Gilead Sciences, hvis Hepatitis C-produkter oplever hard konkurrence
og vigende salg samt Nike, som oplever pres pa de fysiske butikker fra online-konkurrence.

Serlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i aktier pd de internationale aktiemarkeder, er der en forretnings-
maeessig risiko i udviklingen pa disse markeder. Risikoen bestir af en generel markedsrisiko, en
akderisiko pa den enkelte virksomhed samt en valutarisiko. I rsrapportens afsnit "Investerings-
markederne i 2017 og forventninger til 2018” samt "Risiko og risikostyring” kan man laese
narmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering af disse
risici.

Der er en raekke storre og mindre risici, nar vi ser pd den globale gkonomi og aktiemarkedet
generelt. Den stgrste risiko knytter sig til én mulig recession i verdens forende gkonomi, USA.
En risiko som, vi dog vurderer, er lav i 2018. En kraftig dollarstigning og stigende protektio-
nisme kan skabe problemer for en reekke lande i emerging markets, herunder Kina. Vi befinder
os i den leengstvarende akticoptur nogensinde, og selvom opgangen ikke slutter af alderdom, er
det sandsynligt, at der vil indtreffe storre eller mindre korrektioner fremover. Dette kan forvaer-
res af, at aktiemarkedets generelle prisfastsattelse er hgj i forhold til historikken.

Afdelingens portefolje ved indgangen til 2018
Vores investeringsstil er stadig den samme. Vi plejer en portefolje af 25-30 unikke aktier, som vi
mener, vil gare det godt pa lang sigt.

Afdelingens fundament udggres af stabile veekstselskaber, som er karakteriseret ved en sterk
markedspositionering og en steerk ledelse. Foruden de stabile vakstselskaber investerer afdelin-
gen i unikke selskaber, der drager fordel af medvind fra en raekke strukturelle veekstomrader
bl.a. inden for teknologiomradet.

Herudover er afdelingen investeret i en raekke selskaber, der drager fordel af hgj strukturel vaekst
fra udvalgte temaer og trende. Det starste tema er "Connected Lives” (21 pct.), som bl.a. bestir
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af selskaber som Facebook, Alphabet, og Amazon. Afdelingen har flere investeringer i emerging
markets, som udger 10 pct. Vores forventninger til emerging markets er positive, og udsigterne
for Indien er positive. Derfor holder vi fast i den mangedrige investering i indiske realkredit-

bank HDFC.

Afdelingens etiske profil betyder, at vi hverken har investeret i tobaksselskaberne British
American Tobacco, Phillip Morris, eller i selskaberne Royal Dutch Shell og Siemens — alle
selskaber, som afdeling Globale Aktier har investeret i. I stedet har vi valgt at investere i Shi-
mano, Skanska og Unilever.

Vi vurderer, at skattelettelserne i USA kan give et ekstra loft til den amerikanske gkonomi, hvil-
ket vil vaere positivt for det amerikanske boligmarked, som vagter med 7 pct. i afdelingens
portefolje. Afdelingen har tre banker i USA, som vi forventer vil gore det godt i takt med, at
okonomien vokser, og centralbanken langsomt strammer pengepolitikken. Investeringer i
infrastruktur lader vente pd sig, men behovet for at investere i den darlige infrastruktur har
aldrig veret hojere. Selskaber med eksponering til infrastrukturinvesteringer udger 6 pct.

At vaelge de rigtige aktier og temaer er selvfolgelig afgerende for det fremtidige afkast, men det
er ogsa kolossalt vigtigt for afkastet at vaelge fra. Afdelingen har siledes kun f3 investeringer
inden for strukturelt udfordrede sektorer som energi, ravarer, telekommunikation og offentlige
verker.

Aktieportefaljen pr. 31.12.2017

USA & Canada Storbritannien Kontinental- Pacific Emerging Total Benchmark*
europa Markets
Energi 0,0 6,4
Ravarer Ecolab CRH 6,9 55
Industri og service Atlas Copco 5,0 10,9
Skanska
Forbrugsgoder - cykliske Amazon Bridgestone 15,8 12,0
Home Depot Shimano
Priceline Group Sony
Forbrugsgoder - defensive Nestlé 7,6 8,7
Unilever
Medicinal Thermo Fisher Bayer 12,1 10,7
Scientific Novo Nordisk
Finans Citigroup AIA Group HDFC Bank 24,1 18,7
First Republic Bank Ping An
Wells Fargo Insurance
Informations- Alphabet Keyence Taiwan Semi- 23,9 18,1
teknologi Facebook conductor
Visa
Telekommunikation Softbank 2,7 3,0
Koncessioneret service 0,0 2,9
Ejendomme Sun Hung Kai 1,9 3,1
Total 42,7 0,0 23,3 19,8 14,2 100,0 =
Benchmark* 558} 5.8 15,2 11,8 11,8 = 100,0

* Benchmark er MSCI All Country aktieverdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.
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Forventninger til afkasteti 2018

Den globale gkonomi er i fremdrift, og vi forventer det vil fortsette 1 2018. Hvor det tidligere
primert var USA og Kina, som trak laesset, ser det ud til, at ogsd Europa og Japan kan overraske
positivt. Som fplge heraf forventer vi ogsa moderate rentestigninger i USA, og det bliver interes-
sant at se, om den europaiske centralbank i 2018 begynder at signalere en ende pé den lempe-
lige pengepolitik.

Vi vurderer, at de stigende renter ikke vil vaere negative for aktiemarkederne, men kan medfere
storre udsving pd de finansielle markeder. Skattelettelserne i USA vil skabe yderligere indge-
ningsvakst, og det kan meget vel fa virksomhederne til at igangsatte flere investeringer og give
hgjere lgnstigninger. Det vil alt andet lige vaere positivt for gkonomien og aktiemarkedet. Skat-
telettelser i bl.a. Japan og Frankrig vil ogsa veere positivt, men her kan den svakkede US-dollar
give modvind til eksportvirksomhederne.

I historisk perspektiv er de globale aktiemarkeder hgjt prissat, men indgeningsudviklingen er
positiv, og ekonomisk vakst og skattelettelser kan drive indtjeningen op og danne grundlag for
et moderat positivt aktiedr i 2018 med afkast i storrelsesorden 5-10%.

Om prognoser

Det er behaeftet med stor usikkerhed at beskrive forventninger med konkrete afkast-
tal. Mange faktorer pavirker afkastet for et givet ar, se bl.a. afsnittet *Saerlige risici -
herunder forretningsmaessige og finansielle risici”.
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Resultatopgorelse Balance

Globale Aktier Etik KL Globale Aktier Etik KL
2017 2016 2017 2016
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter 41 6
2 Renteudgifter -13 -17 Likvide midler
3 Udbytter 7.241 9.714 Indestaende i depotselskab 6.749 9.177
| alt renter og udbytter 7.269 9.703 | alt likvide midler 6.749 9.177
4 Kursgevinster og -tab 8 Kapitalandele
Kapitalandele 63.159 -33.949 Noterede aktier fra danske selskaber 22.552 11.296
Valutakonti -627 -161 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -784 -1.409 selskaber 485.511 428.353
| alt kursgevinster og -tab 61.748 -35.519 | alt kapitalandele 508.063 439.649
I alt indtaegter 69.017 -25.816 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 210 274
5 Administrationsomkostninger -8.485 -7.973 Aktuelle skatteaktiver 835 662
| alt andre aktiver 1.045 936
Resultat for skat 60.532 -33.789
AKTIVER | ALT 515.857 449.762
6 Skat -934 -1.181
PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 59.598 -34.970
9 Investorernes formue 514.366 448.366
7 Foresldet udbytte (11,00 kr. pr. andel)-46.266 0
Anden gald
OVERF@RT TIL FORMUEN 13.332 -34.970 Skyldige omkostninger 1.491 1.396
| alt anden gaeld 1.491 1.396
PASSIVER | ALT 515.857 449.762

Globale Aktier Etik KL - Supplerende oplysninger

Nagletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 59.598 -34.970 70.437 79.430 37.608
Formue (1.000 kr.)l) 514.366 448.366 515.628 394.342 272.428
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 420.600 416.060 379.178 293.285 226.710
Indre veerdi 122,29 107,76 135,99 134,46 120,17
Officiel kurs 122,20 109,50 137,90 135,50 120,90
Udbytte pr. andel 11,00 0,00 18,50 24,00 14,00
Arets afkast i procent 13,5 -6,6 18,4 26,4 15,4
Arets afkast pa benchmark? i procent 9,0 10,7 9,0 18,4 17,5
Sharpe ratio 0,6 0,9 1,6 2,4 -
Omkostningsprocent 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9
AOP (Arlige omkostninger i %) 2,1 (+0,01 % indirekte handelsomkostninger)

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country-indeks inklusive udbytter i danske kroner.




Noter til resultatopgorelse

Globale Aktier Etik KL

Foreningens samlede honorar til generel- 2017 2016
forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
Revisionshonorar 260 387
heraf andel til andet end revision - 87

Revisors opgaver ud over den ordinaere revision i 2016 kan pri-
maert henfares til opgaver for afdeling Asien KL i forbindelse med
hjemsggning af refunderbare udbytteskatter.

Administrationshonorar til C WorldWide Fund Management A/S
udger en fast %-andel af formuen pa 0,15% arligt. Radgivningsho-
noraret til C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab
A/S, som daekker radgivning vedrgrende kob og salg af veerdipa-
pirer og anbringelse af foreningens formue i @vrigt, udger 0,45%
arligt, mens formidlingshonoraret varierer mellem de enkelte
klasser. Alle belab beregnes af den gennemsnitlige formue.

NOTE 6

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrarer fra
ikke refunderbare udbytteskatter.

2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 7
Foreslaet udbytte
Foreslaet udbytte (11,00 kr. pr. andel) 46.266 0

2017 2016

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1
Renteindtzegter
Indestaende i depotselskab 41
| alt renteindtaegter 41
NOTE 2
Renteudgifter
Indestaende i depotselskab -13 -17
| alt renteudgifter -13 -17
NOTE 3
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 337 434
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.904 9.280
| alt udbytter 7.241 9.714
NOTE 4
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 4.522 -6.538
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 58.637 -27.411
| alt kursgevinster og -tab 63.159 -33.949
Valutakonti -627 -161
| alt valutakonti -627 -161
Bruttohandelsomkostninger -1.090 -1.731
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 306 322
Handelsomkostninger ved lgbende
portefaljepleje -784 -1.409
I alt kursgevinster og -tab 61.748 -35.519

NOTE 5

Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Gebyrer til depotselskab 171 163

Fast administrationshonorar 1.078 1.311
Fast radgivnings- og formidlingshonorar 7.032 6.336
@vrige omkostninger 19 7
| alt afdelingsdirekte omkostninger 8.300 7.817
Andel af fellesomkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 42 53
Honorar til revisorer 16 18
Andre omkostninger ifm. formuepleje 67 53
@vrige omkostninger 60 32
| alt andel af feellesomkostninger 185 156
| alt administrationsomkostninger 8.485 7.973

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.

Afdelingen bestar af én andelsklasse, som hedder Udloddende.

Andelsklassen er udbyttegivende og udbetaler et arligt udbytte
svarende til mindst 75 % af arets resultat malt pd udviklingen i
klassens indre vaerdi. Det udloddede belgb ma dog ikke overstige
det regnskabsmaessige nettoresultat for et givent ar opgjort ved
regnskabsarets afslutning. Klassen vil ikke udlodde, hvis afkastet
i regnskabsaret malt pa indre veerdi har veeret negativt.

Bestyrelsen foreslar, at andelsklassen udlodder 11,00 pr. andel for
regnskabsaret 2017, hele udbyttet er kapitalindkomst.




Noter til balance

AFDELINGGLOBALE AKTIER ETIK KL

Globale Aktier Etik KL
2017 2016
NOTE 8 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
eningen.
Portefoljens geografiske og sektormaessige fordelinger findes pa
side 57 i arsrapporten.
2017 2016
Cirk. andele Formueverdi Cirk. andele Formueveerdi
nom. 1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 9
Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 416.060 448.366 379.178 515.628
Udbytte fra sidste ar vedrgrende cirkulerende andele - -70.148
/Endring i udbetalt udbytte pga. emission/indlgsning - 3.935
Emissioner i aret 40.507 49.005 79.399 84.502
Indlgsninger i aret -35.967 -42.730 -42.517 -50.680
Emissionstillaeg 73 37
Indlgsningsfradrag 54 62
Foreslaet udbytte 46.266 0
Overfort fra resultatopgerelsen 13.332 -34.970
| alt Investorernes formue 420.600 514.366 416.060 448.366

Supplerende oplysninger til arsrapporten

Globale Aktier Etik KL

2017 2016 2015 2014 2013
Veaerdipapiromsatning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 115.007 153.338 184.516 128.004 123.375
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 109.779 190.942 135.733 91.330 118.903
| alt kursveerdi af kab og salg
af veerdipapirer 224.786 344.280 320.249 219.334 242.278

| ovenstaende keb og salg af vaerdipapirer indgar sadvel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse

med den Igbende portefaljepleje.

Omsatningshastighed 0,14

(kun for handel i forbindelse med den Igbende portefaljepleje)

Ngagletal: Se side 30 og 31.

0,28

0,21 0,13 0,09
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Indledning

Denne afdelingsberetning ber leses i sammenhzng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiemarkederne i 2017 og forventninger til 2018” for at give et fyl-
destgorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af denne afdelings sarlige risici
fremgér nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geeldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Malsetningen er pa langt sigt at skabe et hgjere afkast end MSCI’s globale indeks for stabile
aktier, og samtidig holde en risiko, der er lavere end pd det globale aktiemarked. Afdelingen
investerer i danske og udenlandske aktier eller aktiebaserede verdipapirer, som forventes at
have en mere stabil kursudvikling end det generelle aktiemarked. Portefgljen bestir af 40-60
selskaber, som over en drrekke har gode muligheder for at udvikle sig positivt. Afdelingen
investerer hovedsageligt i selskaber, der tilhgrer den fjerdedel af det globale aktiemarked med
lavest kursudsving. T udvalgelsesprocessen er der fokus pa selskaber, som opfylder tre kriterier:
1) har en stabil og holdbar forretningsmodel 2) kan kebes til en attraktiv pris 3) er inde i en
positiv udvikling. Den samlede portefolje er diversificeret pd lande og sektorer for at skabe ro-
busthed over for pludselige markedsudsving.

Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Den aktive strategi medferer, at
afdelingens investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget, og at dit afkast kan
blive biade hgjere eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget. Afdelingen kan
placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende afledte finansielle
instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er borsnoteret pd NASDAQ Copenhagen og er udbyttebetalende. Afdelingen blev
introduceret 23. maj 2005. Pr. 30. september 2014 skiftede afdelingen investeringsunivers fra
Europa til stabile aktier globalt. Benchmark er MSCI All Minimum Volatility inkl. geninveste-
rede nettoudbytter. Afdelingens fondskode er DK0010312529.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen forventes at have et risikoniveau som, malt pd standardafvigelsen, forventes at ligge
under niveauet pa det generelle aktiemarkeds risiko. Udsvingene i den indre verdi set over en
leengere periode ventes siledes at ligge under niveauet for en normal bred aktieafdeling som
eksempelvis afdeling Globale Aktier KL. Safremt det vurderes at vare hensigtsmessigt, kan
afdelingen i kortere perioder have et risikoniveau, som ligger hgjere end det generelle aktie-
markeds risiko. P4 risikoindikatoren er afdelingen aktuelt placeret i kategori 5 — jf. omtalen
foran i arsrapportens afsnit “Risiko og risikostyring” side 18.

For at sikre fastholdelse af risikoprofilen udvzlges aktier til portefoljen kun, hvis aktierne
historisk set har liggeti den halvdel af det globale aktiemarked, som har haft de laveste standard-
afvigelser, eller hvis aktierne fremadrettet forventes at ligge i den halvdel med de laveste
standardafvigelser. Desuden kan der investeres i aktier, som vurderes at senke portefgljens
samlede risiko. Herudover overvéges de samlede portefgljeinvesteringer lobende for at opfange
eventuelle forandringer i aktiernes volatilitet for at sikre, at portefoljen som helhed har en mere
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stabil kursudvikling end det generelle marked. Endelig for at sikre portefgljens robusthed over
for mulige markedsmessige forandringer, overviger foreningens risikostyringsfunktion
lgbende portefoljens eksponering mod en raekke forskellige faktorer set i forhold til, hvordan
det generelle globale aktiemarked er eksponeret til disse faktorer.

De historisk opndede afkast i afdelingen er ingen garanti for fremtidige afkast, og der kan opstd
fald i vaerdien af andelene i afdelingen. Afdelingens investeringer kan blive udsat for selskabs-
specifikke, politiske, pkonomiske, markedsmassige og reguleringsmzessige risici, som kan pa-
virke vaerdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan péavirke
andelenes veerdi.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen vesentlige usikkerheder ved indregning og maling eller
usedvanlige forhold, der kan have pavirket drets resultat.

Afdelingen har i kraft af ridgivningsaftalen med C WorldWide Asset Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S dybtgaende vidensekspertise, jf. afsnittet om vidensressourcer side 15 iledelses-
beretningen.

Udviklingen og investeringerne i 2017

2017 har veret praeget af et synkront globalt gkonomisk opsving, der lgbende er taget til i
styrke. Det har givet et godt fundament for virksomhedernes indgening. Der har samtidig vaeret
meget lav volatilitet pd de finansielle markeder, hvilket har gget mange investorers risikovillig-
hed. Den positive gkonomiske udvikling har faet arbejdslgsheden til at falde i de fleste lande og
endda i mange tilfeelde tl historisk lave niveauer. Der er fortsat kun spade tegn pa stigende
inflation og lgnpres, hvorfor indtjeningsmarginen i virksomhederne er hgj. Afkastet for en
global investor har veret negativt pavirket af faldet i den amerikanske dollar pa ca. 12 pct.

Afdeling Stabile Aktier KL skabte i 2017 et afkast pa 5,5 pct. Vores forventninger var moderat
positive ved indgangen til 2017, hvilket stort set kom til at holde stik. Afkastet var 1,7 pct.
hgjere end benchmark, der steg med 3,7 pct. Det positive relative afkast blev skabt gennem gode
aktievalg inden for finanssektoren, forsyning, ejendomme, IT og forbrugsgoder, mens investe-
ringerne inden for konsumentvarer og industri trak ned. P4 regionsniveau var det hovedsageligt
Nordamerika og Asien, der bidrog, mens afkastet i Europa var pd niveau med markedet.

Arets bedste aktie var Singapore-banken DBS Group, der steg med ca. 40 pct. Der er klar
fremgang i Asien, og banken har stor gavn af de stigende korte renter. I Tyskland steg ejendoms-
selskabet Vonovia med ca. 38 pct., da lejeindtegterne og ejendomspriserne stiger. Arets
skuffelser kom bl.a. fra de to amerikanske apotekerkeeder Wallgreens og CVS Health, der faldt
henholdsvis ca. 21 pct. og ca. 17 pct. Derudover faldt den amerikanske detailkaede for bil-
reservedele Autozone med ca. 21 pct. Felles for de tre selskaber er frygten for, at Amazon
kommer ind pa deres markeder og presser priserne i bund med deres onlinetilbud.

Det globale renteniveau er forsat lavt pa trods af den gkonomiske fremgang, og det understgatter
efterspargslen pa aktiver, der genererer et stabilt cash-flow. Prisfastsettelsen pa udvalgte selska-
ber er derfor relativt hej, og det gor det endnu vigtigere at udvelge sine aktier med omhu. Vi
tilpasser lpbende portefgljen med en strategi om at finde den rette kombination af kvalitets-
selskaber med stabile forretningsmodeller, der kan kebes til en attraktiv pris uden at pafere
portefgljen unedig risiko.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen udbetaler 9,20 kr. pr. andel i ud-
bytte. Udbyttet fragik afdelingens indre vardi 24. januar 2018, og blev indsat pd medlemmer-
nes konto 26. januar 2018. Hele udbyttet beskattes som aktieindkomst. Selskabsbeskattede
investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige indkomst.
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Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.

Serlige risici — herunder forretningsmessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i aktier pa& de internationale aktiemarkeder, er der en forretnings-
maeessig risiko i udviklingen pd disse markeder. Risikoen bestir af en generel markedsrisiko, en
akdierisiko pa den enkelte virksomhed samt en valutarisiko. I arsrapportens afsnit “Investerings-
markederne i 2017 og forventninger til 2018” samt "Risiko og risikostyring” kan du laese neer-
mere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering af disse risici.

P34 globalt plan er der en rakke storre risikofaktorer, vi vurderer kan 3 stor indflydelse pa det
kommende ar. De starste kendte faktorer, vurderer vi, vil vare: Den amerikanske centralbanks
mulige fortsatte renteforhgjelser, det politiske skifte med Donald Trump som ny preesident,
hvilket har zendret USA’s politiske agenda bade indenlandsk og internationalt, den gkonomi-
ske og valutariske udvikling i Kina, parlamentsvalg i Italien samt det foragede galdsniveau bade
blandt virksomheder, stater og privatpersoner.

Den amerikanske centralbank haevede for tredje gang renten i 2017, hvilket var endnu et skridt
i processen mod en normalisering af de korte renter. Det vil betyde lavere likviditet pa de
finansielle markeder, hvilket kan fare til hgjere volatilitet. Arbejdsmarkedet viser sterk
fremgang med en arbejdslgshed pa under 4,1 pct., hvilket er meget lavt set i et historisk perspek-
tiv. Lonningerne og inflationen stiger fortsat behersket, men den gkonomiske fremgang skaber
et opadgdende pres pa renterne i USA og Europa, hvilket kan presse prisfastsattelsen pa de
mere stabile aktier, da disse i perioder med meget lave renter giver investorerne et alternativ til
obligationer.

Valget af Donald Trump med et flertal til republikanerne i Kongressen har @ndret kursen for
amerikansk politik bide nationalt og internationalt. Donald Trump har sat sin agenda ud fra
USA’s egne interesser og ser mere skeptisk pa internationalt samarbejde. Efter en svar politisk
start har Republikanerne stemt en historisk stor skattereform igennem, hvilket bl.a. seenker
selskabsskatten til 21 pct. fra 35 pct. Det vil formodentlig haeve den gkonomiske veeksti 2018
og 2019, mens de langsigtede effekter er mere uvisse. P4 det internationale plan har USA
udnavnt Jerusalem til Israels hovedstad, trukket sig ud af den globale klimaaftale, sat spargs-
malstegn ved diverse handelsaftaler og internationale politiske fora, hvilket kan skabe nye
globale politiske samt gkonomiske udfordringer.

I Kina forlgb den 5-drlige partikongres planmeessigt og cementerede prasident Xi’s politiske
magt. Kina vil i de kommende ér satse mere pd kvaliteten af vaksten for at sikre et Kina i bedre
balance. Den gkonomisk veekst vil formodentlig blive lavere i de kommende 5 &r end i de
foregdende 5 ar. Der er en usikkerhed omkring styringen af en sd folkerig nation og om,
hvordan styret hindterer de ekonomiske og politiske udfordringer.

12018 er der valg i Italien, hvilket kan fa usikkerheden omkring tilh@rsforholdet til EU til at
blusse op. I Italien er der ogsd begyndende vakst, hvilket formodentlig ggr den politiske
usikkerhed mere handterbar end for et par ar siden.

Den gkonomiske udvikling er pa lidt leengere sigt mere usikker, da geldsopbygningen globalt
set er tiltaget i de senere &r. Det gor okonomien sdrbar over for hgjere renter. Gald har den triste
egenskab, at den ikke bare forsvinder, sa det er en risikofaktor, der vil veere geldende i mange ar
fremover.
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Afdelingens portefolje ved indgangen til 2018

Afdelingen har investeret i selskaber med gode konkurrencemzssige positioner og stabile for-
retningsmodeller. Selskaberne opererer savel lokalt som globalt. Lokale selskaber er eksempel-
vis afdelingens investeringer i den amerikanske bank Wells Fargo og det kinesiske teleselskab
China Mobile. Mere globale aktgrer er eksempelvis det amerikanske betalingskortselskab Visa
og den britiske producent af husholdningsprodukter Reckitt Benckiser.

Ved indgangen til 2018 har vi store investeringer inden for konsumentvarer, banker og sund-
hedspleje, mens vi ikke har investeret inden for materialer eller energi. Hovedparten af investe-
ringerne er relateret til USA, hvorfor udviklingen i dollarkursen kan pavirke afdelingens udvik-
ling vaesentligt. I det seneste ar er dollaren eksempelvis faldet ca. 12 pct., og det har negativt
pavirket de ca. to tredjedele af portefaljen, der er noteret i dollar og valutaer, der folger dollaren.

Den samlede risiko i portefgljen ved gangen af 2017 malt pa forventede kursudsving ift. det
globale aktiemarked (beta) er 0,90. Dvs. en risikoreduktion p4 ca. 10 pct. i forhold til det glo-
bale aktiemarked. Vi har en malsetning om at have en overordnet risiko i portefeljen, der er pa
niveau med benchmark (MSCI AC Minimum Volatility), der historisk har varet 25-30 pct.
lavere end det globale aktiemarked. 12017 var volatiliteten pd aktiemarkedet generelt meget lav,
hvilket har betydet, at den malte risikoreduktion i afdelingen har veret mindre end normalt. Vi
forventer en hgjere volatilitet pd aktiemarkedet i 2018, og dermed ma man forvente en stgrre
malbar risikoreduktion.

P4 trods af den historisk lavere risiko har den langsigtede investor i stabile aktier historisk opnaet
et hojere afkast end pé det globale aktiemarked. Vi straber efter at finde en bred vifte af forskel-
ligartede selskaber, der samlet set udger en robust portefolje, der kan mindske kursudsvingene
over for uforudsete hendelser.

Geografisk fordeling pr. 31.12.17

Sektorfordeling pr. 31.12.17
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Emerging Markets 10
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Forventninger til afkasteti 2018

Efter snart ni ar med kursstigninger drevet af en meget lempelig global pengepolitik, er der tegn
pa gkonomisk fremgang i de fleste lande. Den globale veekst har resulteret i et fald i arbejds-
lpsheden i de vestlige gkonomier til historisk lave niveauer. Det har forelgbig ikke medfert
vasentlig stigende inflation, men en fortsat fremgang i gkonomien kan medfore hgjere lon-
stigninger og dermed tiltagende inflation.

Kombinationen af solid ekonomisk vakst og fortsat lave renter giver et godt fundament for
virksomhedernes indtjening. Det globale aktiemarked er i et historisk perspektiv relativt hgjt
prissat, hvorfor det formodentlig bliver indtjeningsudviklingen, der setter retningen. Dette
betyder, at vi forventer et moderat positivt afkast fra de stabile aktier i 2018 pa ca. 5 %.

Den starste risiko for aktiemarkedet er for kraftige stigninger i renteniveauet, hvilket kan
medfere hojere volatilitet pd de finansielle markeder, end hvad der har veret geldende i de
senere ar. Den amerikanske centralbank er begyndt at haeve de korte renter, mens den 10-arige
rente i USA er pd samme niveau som for et dr siden. I Europa og Japan fores der fortsat en
lempelig pengepolitik, men her kan der ogsd skimtes stramninger forude, da gkonomien er i
klar bedring.

Sé leenge den globale pkonomi udvikler sig positivt, og inflationsniveauet forbliver pa 2-3 pct.,
forventer vi, at investorerne fortsat vil sgge aktiemarkedet. Steerke aktiemarkeder der ikke af
alderdom, men af gkonomiske nedture, og her er den amerikanske gkonomi fortsat den vigtig-
ste for verdensgkonomien. I USA er der optimisme og tegn pa foraget gkonomisk aktivitet,
hvilket bliver understattet af den skattenedsattelse, som Kongressen og prasident Trump
gennemforte med virkning fra 2018.

Aktiemarkedet er altid sirbart overfor uforudsete hendelser, hvad enten det er politiske,
okonomiske eller noget helt tredje. Der er gennem 2017 opbygget politiske brydninger i
Mellemegsten og med Nordkorea, der kunne udlgse militeere konflikter og ryste aktiemarkedet.
Kina er blevet en storre politisk magtfaktor og far starre og storre indflydelse pd den globale
okonomi, hvilket gger athengigheden af det kommunistiske styre. Men uforudsete heendelser
er netop uforudsigelige, si det handler om at have en robust portefglje. Vi fastholder fokus pa
selskaber med en stabil forretningsmodel og robust vakst, der er mindre sirbare over for den
okonomiske udvikling.

Om prognoser

Det er behaeftet med stor usikkerhed at beskrive forventninger med konkrete afkast-
tal. Mange faktorer pavirker afkastet for et givet ar, se bl.a. afsnittet ”Saerlige risici -
herunder forretningsmaessige og finansielle risici”.
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Resultatopgorelse Balance

Stabile Aktier KL Stabile Aktier KL
2017 2016 2017 2016
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter 31 13
2 Renteudgifter -8 -10 Likvide midler
3 Udbytter 5.127 4.665 Indestaende i depotselskab 4.305 6.774
| alt renter og udbytter 5.150 4.668 | alt likvide midler 4.305 6.774
4 Kursgevinster og -tab 8 Kapitalandele
Kapitalandele 12.056 5.913 Noterede aktier fra danske selskaber  7.198 4.712
Valutakonti -965 261 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -1.214 -468 selskaber 183.327 203.849
| alt kursgevinster og -tab 9.877 5.706 | alt kapitalandele 190.525 208.561
I alt indtaegter 15.027 10.374 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 180 410
5 Administrationsomkostninger -3.345 -3.501 Aktuelle skatteaktiver 184 40
| alt andre aktiver 364 450
Resultat for skat 11.682 6.873
AKTIVER | ALT 195.194 215.785
6 Skat -478 -511
PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 11.204 6.362
9 Investorernes formue 194.859 215.461
Formuebevaegelser
Udbytteregulering -1.386 19
Overfort fra sidste ar 92 51 Anden geeld
| alt formuebeveaegelser -1.294 70 Skyldige omkostninger 335 324
| alt anden gaeld 335 324
Til disposition 9.910 6.432
PASSIVER | ALT 195.194 215.785
7 Til rddighed for udbytte 12.320 1.175
Foresldet udbytte (9,20 kr. pr andel) 12.262 1.083
Overfert til udbytte naeste ar 58 92
OVERF@RT TIL FORMUEN -2.410 5.257
Stabile Aktier KL - Supplerende oplysninger
Nagletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 11.204 6.362 10.465 7.240 4.930
Formue (1.000 kr.)* 194.859 215.461 214.278 76.900 62.430
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 133.285 154.653 144.332 58.673 53.286
Indre vaerdi 146,20 139,32 148,46 131,06 117,16
Officiel kurs 145,90 140,00 150,90 133,30 117,80
Udbytte pr. andel 9,20 0,70 13,00 1,10 0,00
Arets afkast i procent 5,5 3,3 14,1 11,9 7,4
Arets afkast pa benchmark? i procent 3,7 10,2 14,7 16,2 19,8
Sharpe ratio 0,7 0,8 0,9 1,0 0,3
Omkostningsprocent 1,7 1,6 1,7 1,8 1,8
AOP (Arlige omkostninger i %) 2,4 (+0,05 % indirekte handelsomkostninger)

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals Globale lavvolatitetsaktieindeks inklusive udbytter i danske kroner. Frem til og med 30. septem-
ber 2014 benyttede afdelingen Morgan Stanley Capital Internationals Europaindeks inklusive udbytter i danske kroner som benchmark.




Noter til resultatopgorelse

Stabile Aktier KL
2017 2016 Foreningens samlede honorar til generel- 2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 260 387
Renteindtagter heraf andel til andet end revision - 87
Indestaende i depotselskab 31 13
; Revisors opgaver ud over den ordinaere revision i 2016 kan pri-
| alt renteindtaegter 31 13 meert henfares til opgaver for afdeling Asien KL i forbindelse med
hjemsagning af refunderbare udbytteskatter.
NOTE 2
Renteudgifter Administrationshonorar til C WorldWide Fund Management A/S
Indestaende i depotselskab -8 -10 udger en fast %-andel af formuen pa 0,15% arligt. Radgivningsho-
- noraret til C WorldWide Asset Management Fondsmeaeglerselskab
| alt renteudgifter -8 -10 A/S, som daekker rddgivning vedrarende keb og salg af veerdipa-
pirer og anbringelse af foreningens formue i @vrigt, udgoer 0,45%
NOTE 3 arligt, mens formidlingshonoraret varierer mellem de enkelte
Udbytter klasser. Alle belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.
Noterede aktier fra danske selskaber - 65
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.127 4.600
NOTE 6
| alt udbytter 5.127 4.665 Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrarer fra
ikke refunderbare udbytteskatter.
NOTE 4
Kursgevinster og -tab 2017 2016
Noterede aktier fra danske selskaber -67 -1.726 1.000 kr.  1.000 kr.
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.123 7.639 NOTE 7
| alt kursgevinster og -tab 12.056 5.913 Til ’édigh?d for udbytte .
Overfort til udbytte fra sidste ar 92 51
Renter og udbytter 5.150 4.668
Valutakonti -965 261 Ikke refunderbar udbytteskat -478 -511
; _ Udbyttemaessig regulering af
| alt valutakonti 965 261 tilgodehavende udbytteskat m.m. -13 188
Udbytteregulering, indkomst -1.434 19
Bruttohandelsomkostninger -1.451 -801 Kursgevinst til udbytte:
Daekket af emissions- og Aktier 13.265 -
indlgsningsindtaegter 237 333 Valutakonti -965 261
Handelsomkostninger ved lgbende | alt indkomst 15.617 4.676
portefgljepleje -1.214 -468
Administrationsomkostninger
I alt kursgevinster og -tab 9.877 5.706 Administrationsomkostninger -3.345 -3.501
Udbytteregulering, administrations-
NOTE 5 omkostninger 48 -
Administrationsomkostninger | alt administrationsomkostninger *) -3.297 -3.501
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 145 183 | alt til rAdighed for udbytte 12.320 1.175
Fast administrationshonorar 452 640
Fast rddgivnings- og formidlingshonorar 2.631 2.562
@vrige omkostninger 15 30 Heraf: N
Foreslaet udbytte 12.262 1.083
| alt afdelingsdirekte omkostninger 3.243 3.415 Overfort til udbytte naeste ar 58 92
12.320 1.175
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 19 26 ; . . . .
Honorar til revisorer 8 9 *) Safremt | alt indkomst er negativ, kan administrationsomkost-
Andre honorarer til revisorer - 9 ninger ikke fratraekkes.
Andre omkostninger ifm. formuepleje 27 26 . L
@vrige omkostninger 48 16 Udbyttet pa 9,20 kr. pr. andel er aktlelndkomst. Selskabsbe'sk'at-
tede investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige
| alt andel af feellesomkostninger 102 86 indkomst.
| alt administrationsomkostninger 3.345 3.501

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.
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Noter til balance

Stabile Aktier KL
2017 2016
NOTE 8 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
eningen.
Portefoljens geografiske og sektormaessige fordelinger findes pa
side 65 i arsrapporten. 2017 2016
Cirk. andele Formueveerdi Cirk. andele Formueveerdi
nom. 1.000 kr. 1.000 kr. nom. 1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 9
Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 154.653 215.461 144.332 214.278
Udbytte fra sidste ar vedrgrende cirkulerende andele -1.083 -18.763
Zndring i udbetalt udbytte pga. emission/indlgsning 111 2.442
Emissioner i aret 10.432 14.677 59.232 78.431
Indlgsninger i aret -31.800 -45.601 -48.911 -67.410
Emissionstillaeg 30 77
Indlgsningsfradrag 60 44
Regulering af udbytte ved emissioner og indlgsninger i aret 1.386 -19
Overfart til udbytte fra sidste ar -92 -51
Overfert til udbytte naeste ar 58 92
Foreslaet udbytte 12.262 1.083
Overfort fra resultatopgoerelsen -2.410 5.257
| alt Investorernes formue 133.285 194.859 154.653 215.461

Supplerende oplysninger til arsrapporten

Stabile Aktier KL

2017 2016 2015 2014 2013
Vaerdipapiromsaetning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af kab af veerdipapirer 136.955 151.892 227.192 76.951 32.969
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 167.094 156.107 104.358 71.098 55.999
| alt kursveerdi af kab og salg
af veerdipapirer 304.049 307.999 331.550 148.049 88.968

| ovenstaende keb og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse
med den Igbende portefaljepleje.

Omsatningshastighed 0,60 0,49 0,57 0,96 0,49
(kun for handel i forbindelse med den Igbende portefaljepleje)

Nggletal: Se side 30 og 31.
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Danmark KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leeses i sammenhzeng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ”Aktiemarkederne i 2017 og forventninger til 2018” for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af denne afdelings seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geeldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens mélsetning er at skabe et stabilt langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pd
Nasdaq Copenhagen Cap indekset, og samtidigt holde en risiko (udtrykt som standardafvigel-
sen pd afkastet), der er pd niveau med eller lavere end risikoen pd det danske aktiemarked.
Afdelingen investerer kun i danske aktier, der kan handles pd Nasdaq Copenhagen. Afdelingen
folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Den aktive strategi medferer, at afdelingens inve-
steringer kan afvige fra ssmmenligningsgrundlaget, og at dit afkast derfor kan blive bide hgjere
eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget.

De langsigtede globale trends, som kan overfores pa danske forhold, udger en hjornesten i
afdelingens investeringsfilosofi. Afdelingen tilstreeber at investere i og beholde selskaber, som
over en leengere &rraekke har store muligheder for at udvikle sig positivt. Afdelingen adskiller sig
samtidig fra de fleste andre investeringsforeninger ved kun at eje mellem 20 og 30 aktier, som
ombhyggeligt er udvalgt efter en kvalitativ vurdering af hvert enkelt selskab.

Den stigende volatilitet pa de finansielle markeder, og de deraf storre udsving i enkelte selska-
bers/sektorers vurdering, har ngdvendiggjort en modificering af det langsigtede investerings-
koncept i retning af en storre forandringsvillighed/omsatningshastighed i portefeljen i forhold
tl tidligere for derigennem at kunne afbade nogle af de store udsving i afkast og performance,
som volatiliteten ellers métte forventes at afstedkomme. Grundleggende @ndrer dette dog ikke
ved det langsigtede investeringskoncept i afdelingen. De centrale grundholdninger i relation til
investeringskonceptet er:

1. Deter af afggrende betydning at identificere langsigtede globale trends, som har vasentlige
investeringsmeessige implikationer.
2. Deter vigtigt med en hgj grad af kendskab til den enkelte aktie, der investeres i.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er borsnoteret pa Nasdag Copenhagen og er udbyttebetalende. Afdelingen blev
introduceret 23. december 1998. Benchmark er Nasdaq Copenhagen Cap indeks inkl. gen-
investerede bruttoudbytter. Afdelingens fondskode er DK0010249655.
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Risikoprofil m.v.

Historisk har risikoen ved investering i danske aktier (malt ved standardafvigelsen pa afkastene)
ikke veeret mindre end investering pd de globale aktiemarkeder. Afdelingen investerer typisk i
20-30 af de storre danske selskaber, hvorved der sikres en god risikospredning. Som ved enhver
aktieinvestering kan det dog vaere forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen pa kort sigt.
P4 trods af spredningen af investeringerne ma man som investor vare forberedt pa, at kursen
kan svinge markant pd kort sigt.

Der kan vere lgbende udsving pa aktiemarkedet pd grund af den gkonomiske udvikling og
seerlige begivenheder — som f.eks. politiske og lovgivningsmessige ndringer i de lande, hvor
virksomhederne er aktive. De folgende risici kan veere af vasentlig betydning for afdelingen og
kan give anledning til yderligere tab: eksempelvis devalueringer i de lande, hvor selskaber
opererer, politiske indgreb og andre pludselige udsving. Herudover er der en likviditetsrisiko.
Normalt investerer afdelingen hovedsageligt i likvide borsnoterede aktier. /Endrede markeds-
vilkdr, som pavirker markedslikviditeten negativt, kan fa indflydelse pa afdelingens investerin-
ger og pavirke afkastet negativt.

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over leengere perioder vil ligge pa niveau med
risikoen pé det danske aktiemarked. Hvis vi vurderer det hensigtsmeassigt, kan afdelingen i
kortere og laengere perioder have et risikoniveau, som ligger lavere eller hgjere end risikoen pa
det danske aktiemarked. Risiko er sd vanskelig at kvantificere, at foreningen generelt finder
kvantitative modeller mindre brugbare. Vi har derfor ikke nogen kvantitative mal for styring af
markedsrisiko, hvorimod vi i hgjere grad investerer ud fra et princip om, at en vesentlig del af
risikostyringen bestar i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i.

P4 risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6 — jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
“Risiko og risikostyring” side 18. Du skal vare opmarksom p4, at de historiske afkast i afdelin-
gen ikke er nogen garanti for fremtidige afkast. Vi anbefaler, at kun en mindre del af dine
samlede investeringer placeres i afdelingen som supplement til den totale portefelje i aktieinve-
steringer.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen vasentlige usikkerheder ved indregning og maling eller
uszdvanlige forhold, der kan have pavirket arets resultat.

Afdelingen har i kraft af rddgivningsaftalen med C WorldWide Asset Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S dybtgiende vidensekspertise, jf. afsnittet om vidensressourcer side 15 iledelses-
beretningen.

Udviklingen i 2017

Det danske aktiemarked gav et pent positivt afkast i 2017 pa trods af usikkerheden med valget
af Donald Trump som preesident i USA. I takt med at investorerne blev mere fortrolige med den
amerikanske prasident og stigende tillid til en bedre pkonomisk udvikling i verden, steg aktie-
markederne — herunder det danske. Den bedre pkonomiske udvikling gav et loft til investo-
renes lyst til at investere i aktier, og sammenholdt med manglen pa gode alternativer til aktier
lpftede dette de danske aktier.

Afdeling Danmark KL gav et afkast pd 11,6 pct., hvilket var lavere end det danske aktiemarked,
der steg 16,8 pct. Et aktiemarked drevet af likviditet og en meget lav risikoaversion er traditio-
nelt set et svaert aktiemarked at begi sig i for langsigtede fundamentale investorer, idet investo-
rerne tillegger vurderingen af aktierne langt mindre betydning end normalt og med tendens til
at fplge kortsigtet momentum bide opad og nedadgiende retning. Mange hejkvalitets-aketier i
Danmark blev noget dyrere, end deres indtjeningsvaekst berettiger til. Samtidigt enskede vi ikke
at kebe aktier af lav kvalitet, hvilket gjorde det svart at justere portefoljen. Hertil blev portefol-
jen hardt ramt af kursfaldet i Pandora og i mindre grad kursfaldet i Vestas i andet halvar. Det
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ramte portefpljen negativt. Afdelingens og markedets afkast blev dog bedre end forventet, som
bekrevet i arsrapporten for 2016, hvor vi havde forventninger om et afkast pd op til 10 pct.
Dette skyldes primart kombinationen af de fortsatte lave renter og paen vakst i verdensgkono-
mien.

De negative bidrag kom primert fra Pandora, Novozymes, Vestas, @rsted og Topdanmark,
mens de positive bidrag kom fra Kebenhavns Lufthavne, A.P. Moller-Mersk, GN Store Nord,
DSV og North Media.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen udbetaler 55,10 kr. pr. andel i ud-
bytte. Udbyttet fragik afdelingens indre vardi 24. januar 2018, og blev indsat pd medlemmer-
nes konto 26. januar 2018. Hele udbyttet beskattes som aktieindkomst. Selskabsbeskattede
investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige indkomst.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning.

Investeringerne i 2017

Der er kun sket mindre @ndringer i portefgljens struktur i lobet af 2017. Portefeljen er siledes
overvagtet i cykliske aktier og underveagtet i defensive aktier. Portefaljens overveegt i cykliske
aktier er dog koncentreret i cykliske industriselskaber og banker.

Serlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i aktier pd Nasdaq Copenhagen, har den en forretningsmaessig risiko
pé udviklingen pa dette marked. Risikoen bestdr af en generel markedsrisiko samt en aktierisiko
pa den enkelte virksomhed. I drsrapportens afsnit "Investeringsmarkederne i 2017 og forvent-
ninger til 2018” samt "Risiko og risikostyring” kan du leese nermere om de forskellige typer af
risici samt om foreningens overordnede vurdering af disse risici.

Det danske aktiemarked er i global sammenhang et lille og relativt illikvidt aktiemarked.
Derfor kan markedet i ekstreme situationer falde eller stige mere, end de underliggende funda-
mentale forhold rent faktisk berettiger til. Dette skyldes de udenlandske investorers kapital-
beveegelser ud eller ind af aktiemarkedet er for store til, at de indenlandske aktgrer kan matche
det inden for en kort periode.

Det danske aktiemarked er i stigende grad fglsomt over for en skuffende indtjeningsudvikling i
selskaberne, da visse dele af markedet efter flere ar med pzene kursstigninger er prisfastsat i den
hgje ende. Ligeledes er sarligt stigende renter i USA en risikofaktor, der kan ramme serligt de
hojt prisfastsatte defensive aktier. Udviklingen i de cykliske aktier vil vaere pavirket af udviklin-
gen i verdensgkonomien.

Det danske aktiemarked er aktuelt drevet af likviditet og risikoaversionen er lav. Investorerne
tillegger vurderingen af aktierne mindre betydning end normalt og folger mere kortsigtet
momentum. Denne udvikling er ikke holdbar og kan skabe fluktuationer. Mange af de sikaldte
hgjkvalitets aktier er desuden nu noget dyrere end deres indtjeningsvakst berettiger.

En svag vekstudvikling i Europa vil gore det sveert for de danske virksomheder. I det seneste ar
er dollaren faldet kraftigt, hvilket skaber problemer for de danske eksportselskaber. En fortsat-
telse af dollarsvaekkelsen vil skabe yderligere problemer danske eksportselskaber.

Herudover er der en rekke storre og mindre risici, nir vi ser pa den globale gkonomi, som kan
ramme aktiemarkederne generelt. Den starste risiko knytter sig til én mulig recession i verdens
forende gkonomi, USA. En risiko som, vi dog vurderer, er lav i 2018. Vi befinder os i den
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leengstvarende aktieoptur nogensinde, og selvom opgangen ikke slutter af alderdom, sd er det
sandsynligt, at der vil indtrefte storre eller mindre korrektioner fremover.

Afdelingens portefolje ved indgangen til 2018

Portefoljen er overordnet bygget op omkring en rakke solide selskaber med gode indgeninger
og gennemprovede forretningsmodeller, der skal skabe en solid udvikling i sivel gode som
mindre gode tider. Vi har fokus pa selskaber, der spger at skabe langsigtet veerditilveekst gennem
investeringer i deres kerneforretning — det veere sig via forskning og udvikling, tilkeb og/eller
udflytning af produktionsbasen. En mindre del er eksponeret til selskaber, hvor forretnings-
modellen ikke er helt ferdigudviklet og/eller forstiet af markedet, hvilket giver mulighed for
storre positive revurderinger af selskabernes vaerdi i takt med, at selskaberne udvikler sig.

Portefoljen er overvegtet i de cykliske sektorer/aktier, da vi fortsat tror pa en moderat gkono-
misk fremgang, som disse selskaber generelt vil fi gavn af. Ligeledes er de cykliske aktier fortsat
billigt prisfastsatte sivel absolut som relativt til de defensive aktier. Portefgljen er primart
overvaegtet i de industri-cykliske aktier, men ogsd de finansielt-cykliske aktier (banker) er
overveagtet i portefgljen. Indtjeningen i de cykliske aktier bar generelt kunne overraske positivt,
ndr samfundsgkonomien vender tilbage til en mere normal situation. De defensive aktier er
undervagtet, hvilket ogsd er en funktion af, at mange af disse selskaber er hgjt prisfastsat og
derfor ikke har et stort afkastpotentiale.

Aktieportefoljen pr. 31.12.2017

Cyklisk vaekst Stabil vaekst Finansiel vaekst Total Benchmark*
Energi 0,0 0,0
Ravarer 0,0 1,2
Industri og service A.P. Mgller-Maersk 35,8 25,6
DSV
FLSmidth
G4S
ISS
Nilfisk
NKT
Rockwool Intl.
Vestas Wind Systems
Forbrugsgoder - cykliske North Media 25 4,3
Pandora
TCM
Forbrugsgoder - defensive Carlsberg 9,2 6,8
Chr. Hansen Holding
Medicinal Coloplast 25,8 33,1
Genmab
GN Store Nord
Novo Nordisk
William Demant
Finans Danske Bank 22,9 18,0
Jyske Bank
Nordea
Sydbank
Tryg
Informationsteknologi SimCorp 3,2 2,6
Telekommunikation 0,0 1,4
Koncessioneret service Drstad 0,6 6,6
Ejendomsselskaber - 0,4
Total 41,5 35,6 22,9 100,0 100,0

* Benchmark er NASDAQ Cph. Cap indeks inkl. udbytter i DKK.
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Forventninger til afkasteti 2018

Vi forventer, at det danske aktieaktiemarked vil kunne stige moderat i 2018 og give et afkast pa
5-10 pct. Den amerikanske gkonomi er i klar bedring, og det gir den rigtige vej i Europa. Sel-
skabernes indtjening vil formentlig forbedres igen i 2018, men prisfastsettelsen er hej pa
mange selskaber, hvorfor der ikke er plads til fejltagelser i selskabernes eksekvering af strategien.

Forudsat at det gkonomiske opsving fortsetter, ser vi, at de cykliske selskabers indtjening vil
blive forbedret. Vi forventer dog ogsa, at den amerikanske rente vil stige i 2018, og det vil kunne
presse prisfastszttelsen pa iser de defensive aktier.

Vores mélsetning er gennem aktiv aktieudvalgelse at kunne skabe et merafkast i portefaljen.
Antallet af aktier med et stort kurspotentiale er dog begrenset, hvorfor vi forventer, at en stgrre
del af merafkastet vil komme fra selskaber, som gor det dérligere end markedet, og som derfor
ikke er i portefgljen.

Om prognoser

Det er behaeftet med stor usikkerhed at beskrive forventninger med konkrete afkast-
tal. Mange faktorer pavirker afkastet for et givet ar, se bl.a. afsnittet *Saerlige risici -
herunder forretningsmaessige og finansielle risici”.




Resultatopgorelse

Balance

AFDELING DANMARK KL

AOP (Arlige omkostninger i %)

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er NASDAQ Cph. Cap indeks inklusive udbytter i danske kroner.

1,8 (+0,01 % indirekte handelsomkostninger)

Danmark KL Danmark KL
2017 2016 2017 2016
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
Renteudgifter -67 -76
Udbytter 23.128 27.718 Likvide midler
| alt renter og udbytter 23.061 27 642 Indestaende i depotselskab 26.209 2.696
| alt likvide midler 26.209 2.696
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 106.435 -11.935 7 Kapitalandele
Handelsomkostninger -1.116 -573 Noterede aktier fra danske selskaber 791.966 1.099.878
- Noterede aktier fra udenlandske
| alt kursgevinster og -tab 105.319 -12.508 selskaber 55.478 74.430
I alt indteegter 128.380 15.134 | alt kapitalandele 847.444 1.174.308
— - - Andre aktiver
Administrationsomkostninger -14.971 -18.243 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling B 800
Resultat for skat 113.409 -3.109 I alt andre aktiver - 800
Skat 170 266 AKTIVER | ALT 873.653 1.177.804
ARETS NETTORESULTAT 113.239 -3.475 PASSIVER
Formuebevaegelser
Udbytteregulering -26.299 2.659 8 Investorernes formue 872.361 1.176.135
Overfert fra sidste ar 325 140
Anden gald
| alt formuebeveaegelser -25.974 2.799 Skyldige omkostninger 1.292 1.669
Til disposition 87.265 -676 | alt anden geeld 1.292 1.669
Til radighed for udbytte 161.969 96.958 PASSIVER I ALT 873.653 1.177.804
Foresldet udbytte (55,10 kr. pr. andel)161.785 96.633
Overfert til udbytte naeste ar 184 325
OVERF@RT TIL FORMUEN -74.704 -97.634
Danmark KL - Supplerende oplysninger
Nagletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 113.239 -3.475 304.871 119.755 187.779
Formue (1.000 kr.)* 872.361 1.176.135 1.220.304 703.810 655.110
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 293.620 407.733 379.858 267.186 265.585
Indre veerdi 297,10 288,46 321,25 263,42 246,67
Officiel kurs 297,70 289,00 322,50 265,20 246,40
Udbytte pr. andel 55,10 23,70 30,70 28,10 27,30
Arets afkast i procent 11,6 -0,1 33,2 18,8 38,1
Arets afkast pa benchmark?) i procent 16,8 3,2 30,8 17,2 38,3
Sharpe ratio 1,1 1,3 2,3 2,1 0,7
Omkostningsprocent 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6



Noter til resultatopgorelse

Danmark KL
2017 2016 Foreningens samlede honorar til generel- 2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 260 387
Renteudgifter heraf andel til andet end revision - 87
Indestaende i depotselskab -67 -76
- B B Revisors opgaver ud over den ordinaere revision i 2016 kan pri-
| alt renteudgifter 67 /6 meert henfares til opgaver for afdeling Asien KL i forbindelse med
hjemsagning af refunderbare udbytteskatter.
sggE 2 | forbindelse med indferelse af MiFid Il medio 2017 blev honorar-
N yttgr Ktier fra d K lskab 21.151 25.975 modellen aendret, saledes at administrationshonorar til C World-
No;erede ak:!er fra gnsle scleli a ?rk b 1'977 2'443 Wide Fund Management A/S udgar en fast %-andel af formuen
oterede aktier Tra udeniandske seiskaber : : pa 0,15% arligt. Radgivningshonoraret til C WorldWide Asset
| alt udbytter 23.128 27.718 Management Fondsmaeglerselskab A/S, som dackker radgivning
vedrgrende kgb og salg af veerdipapirer og anbringelse af for-
eningens formue i gvrigt, udger 0,45% arligt, mens formidlingsho-
NOTE 3 noraret varierer mellem de enkelte klasser. Alle belgb beregnes af
Kursgevinster og -tab den gennemsnitlige formue.
Noterede aktier fra danske selskaber 104.998 -13.397
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.437 1.462 NOTE 5
| alt kursgevinster og -tab 106.435 -11.935 Skat ) ) o ) )
Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrgrer fra
ikke refunderbare udbytteskatter.
Bruttohandelsomkostninger -1.667 -849

Daekket af emissions- og indl@snings-
indtaegter 551 276

Handelsomkostninger ved lzbende

portefaljepleje -1.116 -573

I alt kursgevinster og -tab 105.319 -12.508

NOTE 4

Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Gebyrer til depotselskab 188 217

Fast administrationshonorar 2.164 3.495
Fast radgivnings- og formidlingshonorar 12.171 13.979
@vrige omkostninger 33 144
| alt afdelingsdirekte omkostninger 14.556 17.835
Andel af fellesomkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 103 141
Honorar til revisorer 40 47
Andre omkostninger ifm. formuepleje 132 144
@vrige omkostninger 140 76
| alt andel af feellesomkostninger 415 408
| alt administrationsomkostninger 14.971 18.243

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.

2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 6
Til radighed for udbytte
Overfart til udbytte fra sidste ar 325 140
Renter og udbytte 23.061 27.642
Ikke refunderbar udbytteskat -170 -366
Kursgevinst aktier til udbytte 180.023 85.126
Udbytteregulering, indkomst -26.997 2.659
I alt indkomst 176.242 115.201
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger -14.971 -18.243
Udbytteregulering, administrations-
omkostninger 698 -
I alt administrationsomkostninger *) -14.273 -18.243
| alt til radighed for udbytte 161.969 96.958
Heraf:
Foreslaet udbytte 161.785 96.633
Overfert til udbytte naeste ar 184 325
161.969 96.958

*) Safremt | alt indkomst er negativ, kan administrationsomkost-
ninger ikke fratraekkes.

Udbyttet pa 55,10 kr. pr. andel er aktieindkomst. Selskabsbeskat-
tede investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige
indkomst.




Noter til balance

Danmark KL

AFDELING DANMARK KL

2017 2016

NOTE 7
Specifikation af kapitalandele

Afdelingens fordeling pa:
Borsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
eningen.
Portefoljens sektor- og vaekstmaessige fordelinger findes pa side
73 i arsrapporten.
2017 2016
Cirk. andele Formueveerdi Cirk. andele Formueveerdi
nom. 1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 8
Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 407.733 1.176.135 379.858 1.220.304
Udbytte fra sidste ar vedrgrende cirkulerende andele -96.633 -116.616
/ndring i udbetalt udbytte pga. emission/indlgsning 22.609 14.181
Emissioner i aret 15.274 43.722 88.877 244.736
Indlgsninger i aret -129.387 -386.883 -61.002 -183.142
Emissionstillaeg 163 104
Indlgsningsfradrag 9 43
Regulering af udbytte ved emissioner og indlgsninger i aret 26.299 -2.659
Overfert til udbytte fra sidste ar -325 -140
Overfert til udbytte naeste ar 184 325
Foreslaet udbytte 161.785 96.633
Overfort fra resultatopgoerelsen -74.704 -97.634
| alt Investorernes formue 293.620 872.361 407.733 1.176.135

Supplerende oplysninger til arsrapporten

Danmark KL

2016 2015 2014 2013
Vaerdipapiromsaetning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 226.290 497.380 91.747 106.175
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 220.263 286.285 175.559 203.456
| alt kursveerdi af keb og salg
af veerdipapirer 446.553 783.665 267.306 309.631

| ovenstaende kb og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indl@gsninger som handel i forbindelse

med den Igbende portefaljepleje.

Omsatningshastighed

(kun for handel i forbindelse med den Igbende portefaljepleje)

Nagletal: Se side 30 og 31.

0,07

0,17

0,05 0,15



Afkastudvikling (start indeks 100)

DKK Logaritmisk skala
260

200

140

i\ -
120

100

Y

50
07 08 09 10 n 2 13 14 15 16 17

= CWW/Asien KL A
MSCI Asien ekskl. Japan inkl. udbytter i DKK

Placering i IFB’s afkaststatistik

14r 3ar 5ar 10 ar

Antal afdelinger
15

— CWW/Asien KL A Benchmark**

Sgijlen viser antal afdelinger i den aktuelle
IFB-kategori (Inv.FondsBranchen). De farvede
markeringer viser den konkrete placering
rangordnet efter afkast.

Asien KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leeses i sammenhzeng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiemarkederne i 2017 og forventninger til 2018” for at give et fyl-
destgorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af denne afdelings sarlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geeldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsatning er at skabe et langsigtet afkast, der er hgjere end markedsniveauet for
asiatiske aktier, og samtidig holde en risiko (udtryke som standardafvigelsen pa afkastet), der
normalt er pd niveau med eller lavere end risikoen pa aktiemarkederne i Asien. Afdelingen
investerer fortrinsvis i aktier eller aktiebaserede vaerdipapirer i Asien eksklusive Japan, eller aktier
eller aktiebaserede vaerdipapirer, hvor virksomhedens salg eller indtjening fortrinsvis relaterer sig
tl de asiatiske markeder. Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Den aktive
strategi medforer, at afdelingens investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget,
og at dit afkast kan blive bade hgjere eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget.
Investeringspolitikken er fokuseret pd at investere i en portefglje af langsigtede attraktive aktier.

Afdelingen vil typisk investere i et begreenset antal selskaber pd omkring 35-70, hvilket muliggar
et hgjt kendskab til hver enkelt investering. For bedre at kunne udnytte mulighederne i mindre
selskaber investerer vi ofte i flere forskellige aktier inden for samme investeringstema. De enkelte
selskaber i afdelingen er udvalgt ud fra deres fundamentale eksponering til de underliggende
strukturelle forhold, der driver veeksten i Asien.

Afdelingen investerer bredt i Asien eksklusive Japan og om nedvendigt i selskaber uden for
Asien, hvor et vesentligt bidrag af indtjeningen er afledt af de asiatiske skonomier. Vi soger
generelt efter investeringer pa tvaers — uden geografiske savel som sektormaessige begraensninger
— og sammensztningen af portefoljen kan divergere markant fra benchmark. Udgangspunktet
for s@geprocessen af selskaber er et mindre antal investeringstemaer, som udspringer af den
strukturelle veekst i Asien, og som har et risikokorrigeret vakstpotentiale, som er vasentligt
hgjere end den gennemsnitlige vakst i regionen. Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen
i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter (derivater) med det
formal at reducere afdelingens risiko.

Medio 2017 i forbindelse med implementering af MiFid II i Danmark blev afdelingen opdelt i
andelsklasser for at understotte foreningens samarbejdspartnere, der har kunder i portefalje-
plejeordninger og ridgivningsaftaler. Den eksisterende afdeling blev viderefgrt i klasse A, mens
klasse C blev oprettet til samarbejdspartnere, der har kunder i portefoljeplejeordninger og rad-
givningsaftaler.

Afdelingens klasse A er bersnoteret pA NASDAQ Copenhagen, mens klasse C er unoteret.
Klasserne er udbyttebetalende. Afdelingen (klasse A) blev introduceret 7. december 2006.
Benchmark er MSCI Asien eksklusive Japan inklusive geninvesterede nettoudbytter. Klasse A
har fondskode DK0060057644 og klasse C har DK0060841682.
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Risikoprofil m.v.

Generelt er de asiatiske aktiemarkeder kendetegnet ved serlige risici for de enkelte hoved-
regioner, som udvikler sig forskelligt. Inden for hovedregionerne kan der ogsé vere indbyrdes
forskelle. Derfor er risikospredningen et vigtigt element for sammensatningen af selskaberne i
afdelingen. Afdelingen investerer i udviklingsmarkeder, der generelt er preeget af hoje vakstrater,
men som 0gsa kan vere praget af en svingende udvikling som falge af politisk ustabilitet, relativt
usikre finansmarkeder og den gkonomiske udvikling. I nogle lande kan der forekomme
begraensninger pa valutahandlen. Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen
pa kort sigt. P4 trods af spredning af investeringerne fra flere lande ma man som investor vare
forberedt pd, at kursen kan svinge markant pa kort sigt. De folgende risici kan veere af vasentlig
betydning for afdelingen og kan give anledning til yderligere tab: eksempelvis devalueringer,
politiske indgreb og andre pludselige udsving. Herudover er der en likviditetsrisiko. Afdelingen
investerer hovedsageligt i likvide bersnoterede aktier. Zndrede markedsvilkér, som péavirker
markedslikviditeten negativt, kan {3 indflydelse pa afdelingens investeringer og pavirke afkastet
negativt. Afdelingens investeringer kan blive ramt af 2ndrede eller nye beskatningsregler lokalt
pé de enkelte markeder.

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over leengere perioder vil ligge pd markeds-
niveauet for de asiatiske aktiemarkeder. Hvis vi vurderer det hensigtsmessigt, kan afdelingen i
kortere eller leengere perioder have et risikoniveau, som ligger lavere eller hgjere end det generelle
niveau for de asiatiske aktiemarkeder. Risiko er si vanskeligt at kvantificere, at foreningen
generelt finder kvantitative modeller mindre brugbare. Vi har derfor ikke nogen kvantitative mal
for styring af markedsrisiko, hvorimod vi i hgjere grad investerer ud fra et princip om, at en
vaesentlig del af risikostyringen bestdr i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i.

P4 risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6 — jf. omtalen foran i drsrapportens afsnit
“Risiko og risikostyring” side 18. Du skal vere opmarksom pd, at de historiske afkast i
afdelingen er ingen garanti for fremtidige afkast. Vi anbefaler, at kun en mindre del af dine
samlede investeringer placeres i afdelingen som supplement til den totale portefglje i aktie-
investeringer.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen vesentlige usikkerheder ved indregning og maling eller
usedvanlige forhold, der kan have pavirket drets resultat.

Afdelingen har i kraft af radgivningsaftalen med C WorldWide Asset Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S dybtgiende vidensekspertise, jf. afsnittet om vidensressourcer side 15 i ledelses-
beretningen.

Udviklingen i 2017

Afdelingen gav et afkast i 2017 pa 34,3 pct. mod benchmark, som gav 24,7 pct. Det afkast ma
betegnes som tilfredsstillende. Over laengere perioder har afdelingen ligeledes skabt merafkast i
forhold il benchmark. Det absolutte afkast i 2017 slog vores moderate forventninger ved drets
begyndelse, hvilket skyldes en kombination af gode aktievalg og en stzerk medvind fra det
positive vakstbillede. Det var szrligt investeringerne i Kina, der bidrog positivt. Specielt bidrog
en reekke investeringer inden for komponenter til smartphones samt kinesiske ejendomsselska-
ber positivt.

P4 den negative side var afdelingens investering i det taiwanesiske selskab Tung Thih. Selskabet
laver elektronik til bilbranchen — et tema vi fortsat tror meget pa. Skuffende salgstal hos en raeekke
af selskabets kunder samt en hardere konkurrence end ventet har pavirket selskabet negativt.
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Politik spillede igen i 2017 en stor rolle i regionen. Investorerne har fokus pa lederskabet i Kina
og ikke mindst kinesernes villighed til at fortsette reformprocessen. Under partikongressen
cementerede Xi Jinping sin position markant. Udtalelser fra partikongressen viste ogsd, at
reformprocessen vil fortsztte. Der vil vaere fokus pd en kvalitativ hgj vaekst, finansiel stabilitet og
en forbedring af miljget. Vi forventer, at reformprocessen i Kina fortsattes med uzendret styrke i
arene fremover. Den positive udvikling i Kina har ogsa reduceret markedets generelle skepsis.

I Indien var der fokus pa politik gennem Modis reformer. Efter pengeombytningen i 2016, bad
2017 pd indferslen af et nyt momssystem geldende for hele Indien. Dette er yderligere et tiltag,
der skal bringe den uformelle gkonomi ind i den formelle gkonomi. P4 kort sigt skaber dette
nogen usikkerhed, men vi ser det klart som en langsigtet positiv udvikling.

Afdelingen har fortsat fokus pa infrastrukturinvesteringer i Indonesien, Filippinerne og Indien.
Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde handelser efter regnskabsarets afslutning.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen udbetaler 28,50 kr. pr. andel i
udbytte, mens klasse C udbetaler 29,40 kr. pr. andel. Udbyttet fragik afdelingens indre verdi 24.
januar 2018 og blev indsat pd medlemmernes konto 26. januar 2018. Hele udbyttet beskattes
som aktieindkomst. Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige
indkomst.

Investeringerne i 2017

Investeringernes karakter @ndrede sig ikke vaesentligt i 2017, hvorfor omsatningshastigheden i
2017 ogsa var beskedne 16 pct. Det svarer i gennemsnit til, at afdelingen fastholder sine investe-
ringer i ca. 6 &r. Den stgrste @ndring i drets lgb er en kraftig reduktion i undervagten i finans-
aktier (fra ca. 8 pct. til ca. 2 pct.). Arsagen til opkeb af finansaktier skyldes dels, at vi ser yderligere
renteforhgjelser og forventningen om, at udviklingen i ddrlige lin langsomt vil forbedres samt en
begyndende stigning i udlénsvaksten kombineret med en relativ attraktiv veerdifastsattelse.

Trenden med fokus pa bedre komponenter inden for smartphones — sarligt til kameraer — er
fortsatilpbet af 2017. Dette har pavirket flere af afdelingens aktier positivt. Vi forventer, at denne
tendens vil fortsette 1 2018.

Konsolidering af ejendomsudviklere i Kina og den imponerende salgsvakst er ogsd fortsat i
2017. Dette forventer vi ogsa vil fortsette i 2018 — en udvikling, som historisk har skabt massive
kursstigninger til flere af afdelingens investeringer inden for dette omride.

Serlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i aktier pa de internationale aktiemarkeder, har den en forretnings-
maessig risiko pd udviklingen i disse markeder. Risikoen bestdr af en generel markedsrisiko, en
akderisiko pd den enkelte virksomhed samt en valutarisiko. I drsrapportens afsnit ” Aktiemarke-
derne i 2017 og forventninger til 2018” samt "Risiko og risikostyring” kan du leese nermere om
de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering af disse risici.

Investeringer i Asien er forbundet med serlige risici, der normalt ikke forekommer pa de
udviklede markeder. Et umodent politisk system indebearer en aget risiko for pludselige og
grundleggende omveeltninger inden for gkonomi og politik. Korruption er en aktuel risiko-
faktor, lige som risikoen for nationaliseringer. Historisk er dette faktorer, som kan pavirke
afdelingens investeringer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving, og der kan
blive indfort restriktioner i forhold til udforsel af valuta med kort varsel. Markedslikviditeten pa
de nye markeder kan vare svingende og blive negativt pavirket af gkonomiske samt politiske
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endringer eller andre uforudsete begivenheder. Afdelingens investeringer kan blive ramt af
@ndrede eller nye beskatningsregler lokalt pa de enkelte markeder.

Pa markedsniveau er de asiatiske aktiemarkeder pavirket af udviklingen i resten af verden, serligt
den gkonomiske udvikling i USA og Europa. Her vil specielt den europaiske galdskrise spille en
central rolle i forhold til investorernes risikovillighed over de kommende ar. En raekke selskaber
i Asien har en stor eksportandel til Europa og vil blive bergrt, men den overordnede fundamen-
tale pavirkning er ikke voldsom. Indflydelsen vil primert ggre sig geeldende gennem justering af
risikopreemierne. Dette kan fore til store kursudsving pé de asiatiske aktiemarkeder. I USA kan
praesident Donald Trump skabe usikkerhed, hvis han eksempelvis ivaerksetter tiltag, der bremser
globaliseringen.

En anden risikofaktor er den politiske risiko. Regeringerne forsgger i stor stil at pavirke gkono-
mien med diverse politikker og reformer. Her er der i gjeblikket serligt fokus pa Kina, Indien,
Indonesien og Filippinerne efter 2ndring i lederskab i de seneste &r. I Kina ser det ud som, at
reformprocessen fortsatter. Historisk har Kina generelt vaeret dygtige til at styre okonomien, men
der er en risiko for politiske fejlbeslutninger. En storre politisk fejl anser vi for at vare en af de
mest nerverende risici i disse tre lande.

En yderligere risikofaktor er hgj udenlandsk geldssetning blandt en raekke selskaber i Asien.
Hvis de amerikanske renter fortsatter med at stige, vil det pavirke disse selskaber. I varste fald
kan det resultere i en dominoeffekt og fa en generel negativ markedspavirkning.

Endelig er Asien en region med en rekke ulgste geopolitiske sporgsmal. Hvis en eller flere af

disse latente risici udlgses, ma det forventes at have stor negativ indvirkning pd aktiemarkederne
i regionen. Konkret er der usikkerhed omkring Nordkorea, situationen i Mellemgsten og den

Geografisk fordeling pr. 31.12.17 Sektorfordeling pr. 31.12.17

Tematisk fordeling pr. 31.12.17

% % %
Energi 0,0

Korea 10,5

Telekommunikation 0,0
Forbrugsgoder - defensive 0,8
Taiwan 10,8

Koncessioneret service 2,6

Industri og service 54

MTIP & @vrige 12,2
Ravarer . 6,5
Forbrugsgoder - cykliske - n2

Ejendomme 121

Indien 16,4

Finans 219

Kina & Hong Kon 50,1
9 9 Informationsteknologi 39,5

Energi & milje I 32
Infrastruktur ekspansion l 77
Unikke selskaber . 10,2

Demografi 121

Asiatiske forbrugere 26,1
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relaterede flygtningekrise, som kan skabe global ustabilitet og bl.a. ogsd pavirke oliepris-
udviklingen.

Afdelingens portefolje ved indgangen til 2018

Vi tror, at vore vigtigste temaer fortsat har positive udsigter. De vigtigste overordnede tendenser i
portefgljen ved indgangen til 2018 er fortsat "Den asiatiske forbruger” og “Infrastruktur”, hvor
forstnaevnte primert er underopdelt i de tre mindre temaer; “Ingen kinesisk ejendomsboble”,
“Ejendomsselskaber i Sydgstasien” og ”Billige smartphones”, mens “Infrastruktur” primeert
opfanges via temaet "Miljg” samt via primert selskaber i Indien, der nyder godt af ggede investe-
ringer. Desuden er vi i gang med at opbygge en passende eksponering mod “aget teknologi i
biler”. De tre overordnede temaer udger direkte og indirekte ca. 35 pct. af portefgljen og er
kendetegnet ved, at de bagvedliggende selskaber kun i mindre grad er athzngige af globale
tendenser. Vi forventer, at miljgtemaet er holdbart i de kommende dr, da situationen i storbyerne
i Kina nu er sd pafaldende, at selv status quo ikke er en mulighed af hensyn til folkesundheden.
Legsningerne vil straekke sig over en arrekke, fordi de ngdvendige indgreb er si omfattende.

Til trods for at antallet af solgte smartphones ikke stiger som hidstil, sa fortsetter trenden med
bedre komponenter (f.eks. bedre og flere kameralinser). Vi forventer, at dette vil vedblive en rum
tid endnu.

Portefoljen er overvagtet i Indien, Kina og nogle af ASEAN-landene. Vakstudsigterne i disse
lande er i langt hgjere grad indenlandsk drevet med forbrug og investeringer som de vasentligste
drivkrefter. Lande som Korea, Taiwan, Singapore og Hong Kong er i hgjere grad eksponeret mod
den globale gkonomiske vakst, hvorfor portefeljen i mindre grad er eksponeret til disse lande.

Forventninger til afkasteti 2018

Den globale gkonomiske veekst ser positiv ud for 2018. Markedsdeltagernes store skepsis til
udviklingslandende generelt og Kina i serdeleshed er aftagende og en medvirkende faktor il de
positive aktiemarkeder i Asien. Usikkerheden kan dog sagtens blomstre op igen og skabe store
kursudsving.

P4 en fundamental baggrund og under normale omsteendigheder peger de fleste faktorer pd, at
Asien ber kunne levere et afkast, der er pa linje med eller hgjere end verdensindekset.
Prisfastsattelsen efter det seneste ars kraftige stigninger er nu pa det langsigtede gennemsnit. Vi
tror, at de gode pkonomiske udsigter kan betyde en endnu hgjere prisfastszttelse. Asien (og
Emerging Markets) handler fortsat til en hj rabat i forhold til de udviklede skonomier. Dette
kombineret med en bedre indjeningsudvikling i regionen gor, at vi fortsat er positive pa kursud-
viklingen for 2018. Vores vurdering er derfor, at prisfastsattelsen er attraktiv for den langsigtede
og risikovillige investor.

Vi fastholder vores langsigtede positive syn pd Asiens strukturelle veekstmuligheder, primeert
fordi en reekke grundleggende faktorer er uforandrede — herunder regionens positive demografi,
professionalismen i de asiatiske virksomheder, 2ndring i forbrugsmenstre osv. Ogsa de relativt
steerke selskabsbalancer og offentlige balancer betyder, at den kapital- og infrastrukturudbygning,
som er pabegyndyt, vil fortsette. Derudover vil udviklingen af et moderne Asien sandsynligvis
straekke sig over flere drtier, hvis geopolitiske stridigheder, naturkatastrofer og alvorlige sygdoms-
epidemier kan undggs.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi. For 2018 er det vores forventning og malsztning,
at afdelingen kan opnd et moderat positivt afkast pa 5-10 %, der er bedre end indekset for de
asiatiske markeder. Afkastet kan dog blive hgjere eller lavere end dette — blandt andet som folge
af den betydelige usikkerhed, der aktuelt praeger de globale aktiemarkeder.
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Resultatopgorelse Balance

Asien KL Asien KL
2017 2016 2017 2016
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter 80 17
2 Renteudgifter -59 -7 Likvide midler
3 Udbytter 18.972 14.773 Indestaende i depotselskab 48.110 4.135
| alt renter og udbytter 18.993 14.783 | alt likvide midler 48.110 4.135
4 Kursgevinster og -tab 7 Kapitalandele
Kapitalandele 303.059 67.197 Noterede aktier fra udenlandske
Valutakonti -1.125 -2.553 selskaber 1.245.087 1.228.721
Handelsomkostninger ~5.156 "993 I alt kapitalandele 1245087  1.228.721
| alt kursgevinster og -tab 298.778 63.651
Andre aktiver
I alt indtaegter 317.771 78.434 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 53 49
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 2.359 -
5 Administrationsomkostninger -18.391 -17.244 | alt andre aktiver 2.412 49
Resultat for skat 299.380 61.190 AKTIVER | ALT 1.295.609 1.232.905
6 Skat -1.914 -1.563 PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 297.466 59.627 Investorernes formue 1.293.480 1.230.708
Anden gald
Skyldige omkostninger 2.129 2.197
| alt anden gaeld 2.129 2.197
PASSIVER | ALT 1.295.609 1.232.905

Asien KL - Supplerende oplysninger

Nogletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 297.466 59.627 20.861 101.031 44.984
Formue (1.000 kr.)l) 1.293.480 1.230.708 554.556 473.177 757.861

1) Formue for afsat udbytte for aret.




Noter til resultatopgorelse

Asien KL
2017 2016 Foreningens samlede honorar til generel- 2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 260 387
Renteindtagter heraf andel til andet end revision - 87
Indestaende i depotselskab 80 17
- Revisors opgaver ud over den ordinaere revision i 2016 kan pri-
| alt renteindteegter 80 17 meert henfares til opgaver for afdeling Asien KL i forbindelse med
hjemsggning af refunderbare udbytteskatter.
NOTE 2
Renteudgifter | forbindelse med indfgrelse af MiFid || medio 2017 blev honorar-
Indestaende i depotselskab -59 -7 modellen aendret, saledes at administrationshonorar til C World-
- Wide Fund Management A/S udger en fast %-andel af formuen
| alt renteudgifter 59 7 pa& 0,15% arligt. Radgivningshonoraret til C WorldWide Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S, som daekker rddgivning
NOTE 3 vedrgrende kegb og salg af veerdipapirer og anbringelse af for-
Udbytter . eningens formue i gvrigt, udger 0,45% arligt, mens formidlingsho-
Noterede aktier fra udenlandske selskaber  18.972 14.773 noraret varierer mellem de enkelte klasser. Alle belgb beregnes af
I alt udbytter 18.972 14.773 den gennemsnitlige formue.
NOTE 6
NOTE 4 Skat
Kursgevinster og -tab Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrarer fra
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 303.059 67.197 ikke refunderbare udbytteskatter.
| alt kursgevinster og -tab 303.059 67.197
Valutakonti -1.125 -2.553
| alt valutakonti -1.125 -2.553
Bruttohandelsomkostninger -5.084 -2.545
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 1.928 1.552
Handelsomkostninger ved lgbende
portefaljepleje -3.156 -993
| alt kursgevinster og -tab 298.778 63.651

NOTE 5

Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Gebyrer til depotselskab 998 980

Fast administrationshonorar 2.148 2.707
Fast radgivnings- og formidlingshonorar 14.797 13.083
@vrige omkostninger 71 110
| alt afdelingsdirekte omkostninger 18.014 16.880
Andel af feellesomkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 81 105
Honorar til revisorer 32 37
Andre honorarer til revisorer - 79
Andre omkostninger ifm. formuepleje 128 96
@vrige omkostninger 136 47
| alt andel af faellesomkostninger 377 364
| alt administrationsomkostninger 18.391 17.244

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskeeftiget
medarbejdere.
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Noter til balance

Asien KL

2017 2016
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
eningen.

Portefoljens geografiske og sektormaessige fordelinger findes pa
side 81 i arsrapporten.

Supplerende oplysninger til arsrapporten

Asien KL

2017 2016 2015 2014 2013
Veardipapiromsatning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 522.380 787.865 236.829 173.106 347.542
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 809.737 179.628 166.741 564.232 117.525
| alt kursveerdi af kab og salg
af veerdipapirer 1.332.117 967.493 403.570 737.338 465.067

| ovenstaende kob og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse
med den Igbende portefaljepleje.

Omsatningshastighed 0,16 0,06 0,01 0,19 0,14
(kun for handel i forbindelse med den lgbende portefaljepleje)

Nagletal: Se side 30 og 31.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Asien Klasse A

Nagletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 278.728 59.627 20.861 101.031 44.984
Formue (1.000 kr.)l) 1.059.125 1.230.708 554.556 473.177 757.861
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 498.357 777.424 344.329 282.360 584.860
Indre veerdi 212,52 158,31 161,05 167,58 129,58
Officiel kurs 214,7 157,80 160,00 167,00 130,50
Udbytte pr. andel 28,50 0,00 10,40 17,70 0,00
Arets afkast i procent 34,2 5,5 4,8 29,3 8,1
Arets afkast pd benchmark? i procent 24,6 8,2 1,4 19,1 -1,4
Sharpe ratio 0,8 0,7 0,8 1,7 0,3
Omkostningsprocent3) 1,9 1,9 2,0 2,1 1,9
AOP (Arlige omkostninger i %) 2,4 (+0,04 % indirekte handelsomkostninger)
1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country Asien indeks eksklusive Japan, inklusive udbytter i danske kroner.
3) Omkostningsprocenten er i 2014 pavirket med ca. 0,1% opad pga. ekstraordinaere udgifter ifm. hjemsagning af udbytteskatter i Taiwan
(indtaegter til afdelingen).
Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2017 2016 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2017 2016
Andel af resultat af feellesportefaljen 284.144 - Overfert udbytte fra sidste ar - 289
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 17.856 14.783
omkostninger -5.416 - Ikke refunderbar udbytteskat -1.805 -1.563
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 278.728 59.627 tilgodehavende udbytteskat m.m. -1.407 1
Udbytteregulering, indkomst 1.930 -347
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulerlng -1.353 -347 Aktier 145.974 856
Overfort fra sidste ar - 289 Valutakonti -1.168 2553
ialt formuebevaegelser -1.353 -58 | alt indkomst 161.380 11.466
Til disposition 277.375 59.569 Administrationsomkostninger
Forsldet udbytte 142.032 - Administrationsomkostninger *) -15.755 -17.244
Overfeort til naeste ar 311 - Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -3.282 -
OVERFORT TIL FORMUEN 135.032 59.569 | alt til administrationsomkostninger -19.037 -17.244
Investorernes formue i 1.000 DKK i alt til rddighed for udbytte 142.343
Investorernes formue (primo) 1.230.708 554,556
Udbytte fra sidste ar vedrgrende Heraf
cirkulerende andele - -35.810 Foreslaet udbytte 142.032 -
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfeort til naeste ar 311 -
emission/indl@sning - 861 142.343 -
Emissioner i aret 344.820 756.912
Indlgsninger i aret -797.238 -107.117 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Emissionstillaeg 991 1.401 omkostninger ikke fratraekkes.
Indlgsningsfradrag 1.116 278
Regulering af udbytte ved Udbyttet pa 28,50 kr. pr. andel er aktieindkomst.
emissioner og indlgsninger i aret 1.353 347 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Overfeort til udbytte fra sidste ar - -289 den skattepligtige indkomst.
Overfert til udbytte naeste ar 311 -
Foreslaet udbytte 142.032 -
Overfort fra resultatopgarelsen 135.032 59.569
| alt Investorernes formue 1.059.125 1.230.708
Cirkulerende antal andele (nom. 1000)
Cirkulerende andele primo aret 777.424 344.329
Emissioner i aret 169.743 503.220
Indlgsninger i aret -448.810 -70.125
Cirkulerende andele ultimo aret 498.357 777.424
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Afdeling Asien Klasse C

AFDELING ASIEN KL

Nagletal 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 18.738
Formue (1.000 kr.)l) 234,355
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 109.842
Indre veerdi 213,36
Udbytte pr. andel 29,40
Arets afkast i procent 13,1
Arets afkast pa benchmark? i procent 9,4
Sharpe ratio -
Omkostningsprocent 1,1

AOP (Arlige omkostninger i %)

(+0,04 % indirekte handelsomkostninger) 1,6

Klassen blev introduceret den 29. juni 2017, og alle angive nggletal fra 2017 er fra denne dato.

1) Formue for afsat udbytte for aret.

2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals All Country Asien indeks eksklusive Japan, inklusive udbytter i danske kroner.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2017 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2017
Andel af resultat af feellesportefoljen 19.088 Overfort udbytte fra sidste ar -
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 1.138
omkostninger -350 Ikke refunderbar udbytteskat -109
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 18.738 tilgodehavende udbytteskat m.m. 1.907
Udbytteregulering, indkomst 427
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering -243 Aktier 32.279
Overfert fra sidste ar - Valutakonti 43
i alt formuebevaegelser -243 | alt indkomst 35.685
Til disposition 18.495 Administrationsomkostninger
Forslaet udbytte . 32.293 Administrationsomkostninger *) -2.636
Overfort til naeste ar 85 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -670
OVERFORT TIL FORMUEN -13.883 | alt til administrationsomkostninger -3.306
Investorernes formue i 1.000 DKK i alt til radighed for udbytte 32.379
Investorernes formue (primo) -
Emissioner i aret 228.857 Heraf
Indlgsninger i aret -13.432 Foreslaet udbytte 32.294
Emissionstillaeg 149 Overfort til naeste ar 85
Indlgsningsfradrag 43 32.379
Regulering af udbytte ved
emissioner og indlgsninger i aret 243 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Overfert til udbytte fra sidste ar - omkostninger ikke fratraekkes.
Overfeort til udbytte naeste ar 85
Foreslaet udbytte 32.293 Udbyttet pa 29,40 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfort fra resultatopgerelsen -13.883 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
den skattepligtige indkomst.
| alt Investorernes formue 234.355
Cirkulerende antal andele (nom. 1000)
Cirkulerende andele primo aret -
Emissioner i aret 116.605
Indlgsninger i aret -6.763
Cirkulerende andele ultimo aret 109.842
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Emerging Markets KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leeses i sammenhzeng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiemarkederne i 2017 og forventninger til 2018” for at give et fyl-
destgorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af denne afdelings sarlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsetning er at skabe et langsigtet afkast, der er hgjere end markedsniveauet pd
emerging markets-aktier, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pa
afkastet), der normalt er pa niveau med eller lavere end risikoen pd markederne i emerging
markets. Afdeling Emerging Markets investerer fortrinsvis i aktier i emerging markets-lande
eller i aktier, hvor virksomhedens salg eller indtjening fortrinsvis relaterer sig til emerging
markets-lande.

Emerging markets betegner de lande, som udvikler sig fra udviklingsskonomier mod at blive
industrialiserede pkonomier. Hong Kong og Singapore indgir i denne gruppe. Geografisk kan
emerging markets-lande typisk findes i Asien, Latinamerika, Afrika og @steuropa. Hvis en
udviklingsgkonomi pa et tidspunkt overgdr til alment at blive betragtet som en industrialiseret
okonomi, vil landet i en overgangsperiode pa et ar fortsat tilhore afdelingens investerings-
univers. Afdelingen kan investere op til 10 pct. uden for det beskrevne investeringsunivers.

Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Den aktive strategi medferer, at
afdelingens investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget, og at dit afkast kan
blive bade hgjere eller lavere end udviklingen i ssmmenligningsgrundlaget.

Afdelingens investeringsfilosofi er at kombinere langsigtede trends og et mindre udvalg af mere
kortsigtede temaer med dybdegiende aktieudvalgelse. Grundet den specielle markedsstruktur
i Emerging Markets vil antallet af aktier normalt udggre 50-120. Portefeljen vil typisk vaere
sammensat af en rekke store og mindre selskaber. Det er vores erfaring, at det er vigtigt med
eksponering til de mindre og mellemstore selskaber for at kapitalisere pa veeksthistorien i
emerging markets.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er barsnoteret pd NASDAQ OMX Copenhagen og er udbyttebetalende. Afdelin-
gen blev introduceret 7. november 1996. Pr. 30. september 2014 skiftede afdelingen
investeringsunivers fra @steuropa til emerging markets. Benchmark er MSCI Emerging Markets
inkl. geninvesterede udbytter i DKK. Afdelingens fondskode er DK0015945166.
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Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i udviklingsmarkeder, der generelt er praeget af hgje vakstrater, men som
ogsa kan vere forbundet med serlige risici, der normalt ikke forekommer p& de udviklede
markeder. Et umodent politisk system indebarer en @get risiko for pludselige og
grundleggende omveltninger inden for gkonomi og politik. Korruption er en aktuel
risikofaktor, og risikoen for nationaliseringer er med de historiske erfaringer ogsa en faktor, som
kan pavirke afdelingens investeringer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving,
og der kan blive indfert restriktioner med hensyn til udfersel af valuta med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vaere meget svingende og blive negativt pavirket af
okonomiske og politiske 22ndringer eller andre uforudsete begivenheder. P trods af spredning
af investeringerne pa flere lande ma du som investor vare forberedt pd, at kursen kan svinge
markant pd kort sigt. Afdelingen investerer normalt hovedsageligt i likvide borsnoterede aktier.
ZEndrede markedsvilkdr, som pavirker markedslikviditeten negativt, kan fa indflydelse pa
afdelingens investeringer og pavirke afkastet negativt. Afdelingens investeringer kan blive ramt
af endrede eller nye beskatningsregler lokalt p& de enkelte markeder.

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over leengere perioder vil ligge pa niveau med
det generelle niveau for markederne i emerging markets. Safremt vi vurderer det
hensigtsmeessigt, kan afdelingen i kortere eller leengere perioder have et risikoniveau, som ligger
lavere eller hajere end det generelle niveau for markederne i emerging markets. Risiko er sd
vanskeligt at kvantificere, at foreningen generelt finder kvantitative modeller mindre brugbare.
Vi har derfor ikke nogen kvantitative mal for styring af markedsrisiko, hvorimod vi i hgjere
grad investerer ud fra et princip om, at en vasentlig del af risikostyringen bestdr i et godt
kendskab til de selskaber, der investeres i.

P4 risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6 — jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
"Risiko og risikostyring” side 18 . Dette er baseret pa udviklingen de seneste fem &r.

De historisk opndede afkast i afdelingen er ingen garanti for fremtidige afkast, og der kan opsta
fald i verdien af andelene i afdelingen. Afdelingens investeringer kan blive udsat for
selskabsspecifikke, politiske, skonomiske, markedsmaessige og reguleringsmaessige risici, som
kan pévirke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan
pavirke andelenes verdi. Vi anbefaler, at kun en mindre del af dine samlede investeringer
placeres i afdelingen som supplement til den totale portefglje i aktieinvesteringer.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen veesentlige usikkerheder ved indregning og maling eller
usedvanlige forhold, der kan have pavirket drets resultat.

Afdelingen har i kraft af ridgivningsaftalen med C WorldWide Management Fondsmagler-
selskab A/S dybtgdende vidensekspertise, jf. afsnittet om vidensressourcer side 15 i ledelses-
beretningen.

Udviklingen og investeringerne i 2017

Selvom afdelingen i hgj grad er eksponeret mod solide indenlandskorienterede vaekst-
muligheder, si er udviklingen i de amerikanske renter, den amerikanske dollar og veeksten i
Kina fortsat de vigtigste cykliske faktorer at holde for @je, nir man investerer i udviklings-
landene. Der var medvind fra disse faktorer i 2017, og det var medvirkende til at sikre et &r med
solid performance pa aktiemarkederne i udviklingslandene.

Vigik ind 1 2017 med en forventning om, at Trumps vakstorienterede politikker og protektio-
nistiske retorik ville medfere en sterkere amerikansk dollar og stigende amerikanske renter
savel som gget usikkerhed for eksportathengige udviklingslande. Det viste sig imidlertid
sveerere for Trump at f implementeret sine politikker, og det var en af de veesentligste drsager til
den negative udvikling i den amerikanske dollari 2017.
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12017 blev usikkerhederne om protektionisme og geopolitiske spaendinger overskygget af et
synkroniseret globalt opsving og solid indtjeningsvekst pd tveers af mange sektorer. Serligt
igjnefaldende var indtjeningsvaeksten blandt de asiatiske teknologiselskaber, hvor afdelingen
— som fglge af vores fokus pa strukturelle vaekstselskaber — har haft en betydelig eksponering,
siden strategiens start tilbage i 2014.

Derudover var vi mere positivt stillet over for de lande med politisk vilje og evne tl at
implementere strukturelle reformer, hvorfor afdelingen i 2017 havde en betydelig eksponering
mod Kina og Indien. Samlet set resulterede dette i en positiv afkastudvikling for afdelingen og
et betydeligt merafkast pa 11,1 procentpoint ift. sammenligningsgrundlaget i 2017. Afdelingen
gav siledes 1 2017 et afkast pa 31,9 pct., hvor benchmark steg 20,8 pct. Dette afkast var en del
hajere, end vores moderate forventninger ved starten af dret, og skyldes en kombination af gode
aktievalg og en steerk medvind fra det positive vaekstbillede.

Trods spede positive politiske tegn i nogle lande i Sydamerika, si er det politiske billede i en
reekke lande uden for Asien fortsat broget. Det til trods, oplevede vi i 2017, at Naspers og
Sberbank var blandt de mest positive bidragsydere til afdelingens overordnede performance, og
det understotter vores tese om, at der findes unikke selskaber pa tvars af udviklingslande-
universet.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke udbetaler udbytte for 2017.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning.

Sarlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i aktier pa de internationale aktiemarkeder, har den en forretnings-
maessig risiko pd udviklingen pa disse markeder. Risikoen bestar af en generel markedsrisiko, en
aktierisiko pa den enkelte virksomhed samt en valutarisiko. I arsrapportens afsnit “Investerings-
markederne i 2017 og forventninger til 2018” samt “Risiko og risikostyring” kan man laese
nzrmere om de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering af disse
risici.

Investeringer i emerging markets er forbundet med serlige risici, der normalt ikke forekommer
pé de udviklede markeder. Et umodent politisk system indebeerer en aget risiko for pludselige
og grundleeggende omvealminger inden for gkonomi og politik. Korruption er en aktuel
risikofaktor, og risikoen for nationaliseringer er med de historiske erfaringer ogsa en faktor, som
kan pavirke afdelingens investeringer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving,
og der kan blive indfert restriktioner med hensyn til udfgrsel af valuta med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vaere meget svingende og blive negativt pavirket af
okonomiske og politiske @ndringer eller andre uforudsete begivenheder. Afdelingens
investeringer kan blive ramt af @ndrede eller nye beskatningsregler lokalt p& de enkelte marke-

der.

P markedsniveau er de emerging markeder pavirket af udviklingen i resten af verden, sarligt
den gkonomiske udvikling i USA og Europa. Her vil specielt den europziske galdskrise spille
en central rolle i forhold til investorernes risikovillighed over de kommende &r. En rakke
selskaber har en stor eksportandel til Europa og vil blive berort, men den overordnede
fundamentale pavirkning er ikke voldsom. Indflydelsen vil primeert gore sig geeldende gennem
justering af risikopremierne. Dette kan fore til store kursudsving. I USA kan praesident Donald
Trump skabe usikkerhed, hvis han eksempelvis ivaerksatter tiltag, der bremser globaliseringen.

En anden risikofaktor er den politiske risiko. Regeringerne forseger i stor stil at pavirke
okonomien med diverse politikker og reformer. Her er der i gjeblikket serligt fokus pa Kina,
Indien, Indonesien og Filippinerne efter zendring i lederskab i de seneste ar. I Kina ser det ud
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som, at reformprocessen fortsetter. Historisk har Kina generelt veret dygtige til at styre
okonomien, men dette er ingen garanti for, at de ikke begar en politisk fejl. En storre politisk fejl
anser vi for at vaere en af de mest neerverende risici i disse tre lande. Politiske fejltagelser er altid
en latent risiko ved investering i emerging markets.

En yderligere risikofaktor er hgj udenlandsk geldssetning blandt en rekke emerging
markets-selskaber. Hvis de amerikanske renter fortsetter med at stige, vil det pavirke disse
selskaber. I verste fald kan det resultere i en dominoeffekt og fa en generel negativ markeds-
pavirkning.

Endelig er der en reekke ulgste geopolitiske spegrgsmal, hvis omfang og implikationer ferst vil
vare synlige, ndr de materialiseres. Hvis en eller flere af disse latente risici udlgses, md det
forventes at have stor negativ indvirkning pd aktiemarkederne i regionen. Konkret er der
usikkerheden omkring Nordkorea, situationen i Mellemgsten og den relaterede flygtninge-
krise, som kan skabe global ustabilitet og bl.a. ogsé pavirke olieprisudviklingen.

Afdelingens portefolje ved indgangen til 2018

Portefoljen er sammensat af selskaber, der har positive fremtidsudsigter, steerke finansielle
situationer og ledelser, samt solide forretningsmodeller, der ideelt set understottes af en eller
flere strukturelle vakstdrivere som f.eks. forbundne biler samt finansiel udvikling og inklusion.
Vi vurderer, at de mest interessante strukturelle veeksttemaer p.t. er i Asien, hvorfor afdelingen
har en betydelig overvagt her med sarligt fokus pa Kina og Indien.

Vi ser fortsat ingen umiddelbar grund til at veere strukturelt positive pa ravaresektoren, idet vi
ikke ser en katalysator — som Kina i 00’erne og Japan i 1970’erne/80’erne — der kan sikre en
strukturel vaekst i ravarepriserne. Derfor er vi stadig ikke strukturelt positive pd de ravare-
eksporterende lande, hvor der ikke er et solidt reformfokus. Vi vil fortsat vaere underveegtet i
disse lande og have fokus pa enkelte investeringsmuligheder, hvor veekstpotentialet er stort over
de kommende ar.

Geografisk fordeling pr. 31.12.17 Sektorfordeling pr. 31.12.17

Tematisk fordeling pr. 31.12.17
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Vi vurderer, at nogle af de mest interessante vakstselskaber i emerging markets er sma og
mellemstore selskaber, og vi forventer, at en betydelig eksponering mod de mindre selskaber vil
vaere en vigtig del af strategien fremadrettet.

Forventninger til afkastet i 2018

Vi befinder os i en periode med gkonomisk vakst, lave renter og tilstraekkelig likviditet pd
globalt plan. Vi forventer, at denne positive udvikling fortsetter i 2018. Vi ser ikke en
forestiende amerikansk recession eller pludselig opbremsning i den kinesiske vakst. Men den
fortsatte vaekst kan medfere hgjere renter. En moderat pengepolitisk stramning i USA, som
folge af steerk gkonomisk vakst i USA, behaver ikke entydigt at veere negativt, s leenge landet
fortsat fungerer som globalt vakstlokomotiv. Dog er det vores forventning, at den betydelige
geldsbyrde pa globalt plan vil resultere i, at centralbankerne vil forsgge at holde renterne lave
— eller i hvert fald ikke vil stramme pengepolitikken betydeligt — idet at den globale pkonomi
ikke vil kunne hindtere markant hgjere renter.

12018 forventer vi, at indgeningsvaksten pd tvars af en rakke sektorer fortsat vil vare positiv
— i seerdeleshed i teknologisektoren — hvilket vil drive aktiepriserne og understatte en positiv
afkastudvikling pd 5-10 %.

Om prognoser

Det er behaeftet med stor usikkerhed at beskrive forventninger med konkrete afkast-
tal. Mange faktorer pavirker afkastet for et givet ar, se bl.a. afsnittet ”Saerlige risici -
herunder forretningsmaessige og finansielle risici”.
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Resultatopgorelse Balance

Emerging Markets KL Emerging Markets KL
2017 2016 2017 2016
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter 9 5
2 Renteudgifter -6 -1 Likvide midler
3 Udbytter 915 810 Indestaende i depotselskab 2.601 890
| alt renter og udbytter 918 814 | alt likvide midler 2.601 890
4 Kursgevinster og -tab 8 Kapitalandele
Kapitalandele 14.075 2.002 Noterede aktier fra udenlandske
Valutakonti -162 -116 selskaber 77.275 38.391
Handelsomkostninger 129 ~140 I alt kapitalandele 77.275 38.391
| alt kursgevinster og -tab 13.784 1.746
Andre aktiver
I alt indtaegter 14.702 2.560 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 16 20
Aktuelle skatteaktiver 8 8
5 Administrationsomkostninger 1117 784 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 1.799 316
| alt andre aktiver 1.823 344
Resultat for skat 13.585 1.776
AKTIVER | ALT 81.699 39.625
6 Skat -95 -86
ARETS NETTORESULTAT 13.490 1.690 PASSIVER
Formuebevagelser 9 Investorernes formue 81.560 38.525
Udbytteregulering -9.678 18
Overfert fra sidste & - -
verfort fra sidste ar Anden geld
| alt formuebeveaegelser -9.678 18 Skyldige omkostninger 139 67
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling - 1.033
Til disposition 3.812 1.708 | alt anden gaeld 139 1.100
7 Til radighed for udbytte 0 0 PASSIVER | ALT 81.699 39.625
Foresldet udbytte (0,00 kr. pr. andel) 0 0
Overfert til udbytte naeste ar 0 0
OVERF@RT TIL FORMUEN 3.812 1.708
Emerging Markets KL - Supplerende oplysninger
Nagletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 13.490 1.690 -707 -20.050 -25.237
Formue (1.000 kr.)* 81.560 38.525 42.830 48.041 310.099
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 29.699 18.499 21.499 23.999 136.601
Indre veerdi 274,62 208,25 199,22 200,18 227,01
Officiel kurs 277,00 206,90 197,00 198,40 224,00
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arets afkast i procent 31,9 4,5 -0,5 -11,8 -7,4
Arets afkast pa benchmark?) i procent 20,7 14,1 -5,0 -4,2 -3,7
Sharpe ratio 0,7 -0,2 -0,4 -0,1 -0,4
Omkostningsprocent 2,0 1,9 1,9 1,9 1,7
AOP (Arlige omkostninger i %) 2,4 (+0,4 % indirekte handelsomkostninger)

1) Formue for afsat udbytte for aret.

2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals Emerging Markets Indeks. Frem til 30. september 2014 benyttede afdelingen den markedsvaeg-
tede udvikling mellem Rusland, Polen, Ungarn og Tjekkiet, hvor Rusland indgdr med halv markedsvaegt. Benchmarket blev beregnet af Morgan Stanley
og opgjort inklusive udbytter i danske kroner.




Noter til resultatopgorelse

Emerging Markets KL
2017 2016 Foreningens samlede honorar til generel- 2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 260 387
Renteindtzegter heraf andel til andet end revision - 87
Indestaende i depotselskab
| alt teindteegt Revisors opgaver ud over den ordinaere revision i 2016 kan pri-
alt renteindtaegter meert henfares til opgaver for afdeling Asien KL i forbindelse med
hjemsggning af refunderbare udbytteskatter.
NOTE 2
Renteudgifter | forbindelse med indferelse af MiFid Il medio 2017 blev honorar-
Indestaende i depotselskab -6 -1 modellen aendret, saledes at administrationshonorar til C World-
- Wide Fund Management A/S udger en fast %-andel af formuen
| alt renteudgifter -6 1 pd 0,15% arligt. Radgivningshonoraret til C WorldWide Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S, som daskker rddgivning
vedrgrende kgb og salg af veerdipapirer og anbringelse af for-
NOTE 3 eningens formue i gvrigt, udgaer 0,45% arligt, mens formidlingsho-
Udbytter ) noraret varierer mellem de enkelte klasser. Alle belgb beregnes af
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 915 810 den gennemsnitlige formue.
| alt udbytter 915 810
NOTE 6
Skat
NOTE 4 Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrorer fra
Kursgevinster og -tab ikke refunderbare udbytteskatter.
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.075 2.002
| alt kursgevinster og -tab 14.075 2.002 2017 2016
1.000 kr.  1.000 kr.
Valutakonti -162 -116 NOTE 7
- ; N Til radighed for udbytte
| alt valutakonti 162 116 Fremforte tab pa aktier ultimo 2016 -20.552  -22.588
Renter og udbytter 918 814
Bruttohandelsomkostninger -261 -169 Ikke refunderbar udbytteskat -95 -86
Daekket af emissions- og indl@snings- Udbyttemaessig regulering af
indtaegter 132 29 tilgodehavende udbytteskat m.m. -11 4
Handelsomkostninger ved Igbende Udbytteregulgrmg, |nd!<omst -9.322 18
) : Kursgevinst til udbytte:
portefgljepleje -129 -140 Aktier 813 1.402
Valutakonti -162 -116
I alt kursgevinster og -tab 13.784 1.746 | alt indkomst 28.411 -20.552
ZSTE 5 trati Kkostni Administrationsomkostninger
Afd'“:'.“s r:_lolr(\tsom T(s Tn_ger Administrationsomkostninger -1.117 -784
elingsdirekte omikostninger Udbytteregulering, Administrations-
Gebyrer til depotselskab 155 117 omkostninger 356 B
Fast administrationshonorar 117 121
Fast radgivnings- og formidlingshonorar 796 487 | alt administrationsomkostninger *) -1.473 -784
@vrige omkostninger 20 39
| alt afdelingsdirekte omkostninger 1.088 764 | alt til radighed for udbytte -28.411 -20.552
Andel af feellesomkostninger I;eraf:le t udbytt 0 0
Honorar til bestyrelse m.v. 4 5 Oore?c aet tgl dBE) (t9t te 3 0 0
Honorar til revisorer 2 2 vertert tif udbytte neeste ar
Andre honorarer til revisorer - 1
Andre omkostninger ifm. formuepleje 8 5
@vrige omkostninger 15 7 R . .
Fremfgrte tab pa aktier ultimo 2017 -28.411 -20.552
| alt andel af feellesomkostninger 29 20
*) Safremt | alt indkomst er negativ, kan administrationsomkost-
| alt administrationsomkostninger 1.117 784 ninger ikke fratraekkes.

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.




Noter til balance

AFDELING EMERGING MARKETS KL

Emerging Markets KL
2017 2016
NOTE 8 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
eningen.
Portefoljens geografiske og sektormaessige fordelinger findes pa
side 91 i arsrapporten.
2017 2016
Cirk. andele Formueveerdi Cirk. andele Formueveerdi
nom. 1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 9
Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 18.499 38.525 21.499 42.830
Emissioner i aret 11.700 30.579 - -
Indlgsninger i aret -500 -1.124 -3.000 -6.010
Emissionstillaeg 84 -
Indlgsningsfradrag 6 15
Regulering af udbytte ved emissioner og indlgsninger i dret 9.678 -18
Overfort fra resultatopgoerelsen 3.812 1.708
| alt Investorernes formue 29.699 81.560 18.499 38.525

Supplerende oplysninger til arsrapporten

Emerging Markets KL

2017 2016 2015 2014 2013
Vaerdipapiromsaetning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 38.563 12.526 27.841 96.058 157.299
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 13.797 18.693 32.186 335.292 221.694
| alt kursveerdi af kab og salg
af veerdipapirer 52.360 31.219 60.027 431.350 378.993

| ovenstaende kgb og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse

med den Igbende portefaljepleje.

Omsatningshastighed
(kun for handel i forbindelse med den Igbende portefaljepleje)

Nagletal: Se side 30 og 31.

0,22 0,31

0,41

0,95 0,44



LEDELSESBERETNING

Bestyrelse, direktion
investeringsradgiver

Bestyrelsen

Ifolge foreningens vedtagter skal bestyrelsen besta af 3-5 personer, og
et medlem kan sidde i bestyrelsen til og med det ar, hvor medlemmet
fylder 70 ar. Hvert ar er samtlige bestyrelsesmedlemmer pé valg. Der
er ingen granser for antal valgperioder, som et medlem kan sidde i
bestyrelsen. Bestyrelsen bestdr af personer med relevante kompeten-
cer og erfaring, og det er bestyrelsens holdning, at en drlig vurdering
af indsatsen er et bedre udgangspunkt for en stillingstagen til bestyrel-
sesmedlemmernes fortsatte virke, end en begraensning i antal perio-
der for genvalg. Bestyrelsen laegger vagt pd, at der er en god
kontinuitet i bestyrelsesarbejdet, og at bestyrelsen besidder en lang
erfaring bide med investeringsarbejde og med den specifikke lovgiv-
ning for investeringsforeninger.

Foreningens bestyrelse bestdr i dag af fire personer, og den foretager
arligt en evaluering af den aktuelle sammensatning og vurderer, om
bestyrelsen samlet set har de rigtige kompetencer i forhold til investe-
ringsforeningens aktiviteter og risici, og om samarbejdet internt i
bestyrelsen fungerer tilfredsstillende. Bestyrelsen vurderer ligeledes
samarbejdet med foreningens formueforvaltere.

Bestyrelsen evaluerer ligeledes de enkelte medlemmers varetagelse af
andre hverv i relation til de ressourcer, der kraeves til bestyrelsesarbej-
det. Bestyrelsen har ikke opstillet faste retningslinjer for antallet af
andre ledelseshverv, idet der i hgjere grad fokuseres pd det enkelte
medlems input, kompetencer og kapacitet. I den drlige evaluering dis-
kuterer bestyrelsen primert samarbejdet, og om medlemmerne yder
den forventede indsats.

Karsten Kielland er i dag det medlem, der har flest gvrige ledelses-
hverv. Disse hverv er en del af hans virke som forretningsadvokat. Det
er bestyrelsens holdning, at hans lange og omfattende erfaring med
bestyrelsesarbejde er af stor vaerdi for foreningen.

Od

Der er i regnskabet afsat en samlet aflgnning af foreningens bestyrelse
for 2017 pa 675.000 kr. mod 893.750 kr.12016. Aflenningsniveauet
til det enkelte medlem er uforandret i 2017 i forhold til 2016. Faldet
skyldes, at bestyrelsesmedlem Camilla Harder Hartvig af hensyn til
sin aktuelle ansettelse i Alexion Pharmaceuticals har frasagt aflon-
ning for 2017. Det samlede honorar er fordelt pd de enkelte afdelin-
ger pro rata efter afdelingernes storrelse. Foreningen har ingen
pensionsforpligtelser over for bestyrelsen, og bestyrelsen er heller
ikke tildelt nogen incitamentsprogrammer.

Bestyrelsen har opstillet méltal for andelen af det underreprasentere-
de kon i bestyrelsen. Bestyrelsen har en mélsetning om, at der som
minimum er én kvinde i bestyrelsen, hvis bestyrelsen bestar af 3-4
medlemmer. Bestir bestyrelsen af 5 medlemmer, er malsetningen, at
minimum to bestyrelsesmedlemmer er kvinder. Med den nuverende
sammensatning af bestyrelsen er malsetningen opfyldt.

Bestyrelsens fire medlemmer gnsker at genopstille i 2018. For 2018
foreslar bestyrelsen, at bestyrelsen fortsetter med at besta af fire perso-

ner.




Bestyrelsesmedlemmer

Karsten Kielland (formand)

g, l

|l T
Alder: 62 ar
Advokat, Accura Advokataktieselskab
Indtrade i bestyrelsen: 1997

Genvalgti2017
Valgperioden udlgberi2018

Bestyrelsesmedlem i andre erhvervsdrivende selskaber

(tallet i parentes angiver antal bestyrelsesposter i datterselskaber):

AS Solution A/S

AS Solution Maritime A/S

AS Solution International A/S

AS Solution Group A/S (formand)
Baden-Jensen A/S (formand) (1)

Dansk Psykologisk Forlag Holding A/S (1)
Fomaco Ejendomme A/S (formand) (1)
Medi-Star, Galenisk-Teknisk Laboratorium A/S
Norriq Holding A/S

Samspe & Samsge Holding A/S (formand) (2)
O.K. Kenvig A/S

4 Kids Holding ApS

LEDELSESBERETNING

Lars Aaen

Alder: 56 dr

Direktgr, Aaen Consult ApS
Indtrddt i bestyrelsen: 2013
Genvalgti2017
Valgperioden udlgberi2018

Bestyrelsesmedlem i andre erhvervsdrivende selskaber
(tallet i parentes angiver antal bestyrelsesposter i datterselskaber):

Hempel A/S

Vanovi A/S (formand) (1)
Midform A/S (formand) (2)
Wencon Aps (formand)
Rosendahls A/S (2) (formand)
Minus A/S

Esbjerg Gods A/S

Ftx Once A/S




LEDELSESBERETNING

Camilla Harder Hartvig

Jens Hoiberg

Alder: 48 ar

Senior Vice President, Alexion Pharmaceuticals Inc.
Indtrddt i bestyrelsen: 2016

Genvalgti2017

Valgperioden udlgberi2018

Ingen andre ledelseshverv i andre erhvervsdrivende selskaber.

Direktion

(Investeringsforvaltningsselskab)

C WorldWide Fund Management A/S
Direktion: Tim Kristiansen

Alder 50 ar.

Ansat siden 2004.

Ingen andre ledelseshverv i andre erhvervsdrivende selskaber.

Alder: 66 ar

Selvsteendig makrogkonomisk radgiver
Indtrddt i bestyrelsen: 2003
Genvalgti2017

Valgperioden udlgberi2018

Ingen andre ledelseshverv i andre erhvervsdrivende selskaber.

Investeringsradgiver

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
Direktion: Bo Almar Knudsen

Alder: 52 ir.

Ansat siden 2001.




Produktion: C WorldWide Fund Management A/S. Fotos: Gitte Miiller, Kim Wendt. Tryk: Eurographic A/S
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