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Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje

Lzaesevejledning

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje bestar af 11 afdelinger
(fonde). Hver afdeling afleegger et separat regnskab med en vurdering
af afdelingens resultater. Regnskaberne viser afdelingernes gskonomiske

udvikling i 2019, ligesom de giver en status pr. 31. december 2019.

Veaerdipapirfonden handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven felles for alle afdelinger inden for de rammer, der er
lagt for afdelingerne. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv drift
af Veerdipapirfonden. Det haenger ogsa sammen med, at afdelingerne

— selvom de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og felger
forskellige strategier — ofte pavirkes af mange af de samme forhold.
Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst pavirke afkast og risiko i
alle afdelinger.

Derfor beskrives den overordnede markedsudvikling i afsnittet

“Den globale udvikling” samt forventningerne til den kommende periode
i afsnittet “Forventninger til 2020", som er feelles for alle afdelinger i
rapporten. Det anbefales, at disse afsnit laeses i sammenhang med de
specifikke afdelingsregnskaber for samlet set at fa et fyldestgerende

billede af udviklingen i de enkelte afdelinger.

Oplysninger om de enkelte afdelingers risici kan indhentes for hver enkelt

fond pa Nordea.dk/fondsudbud i dokumentet Central Investorinformation.

Vaer opmaerksom p3, at indholdet i denne arsrapport ikke kan ses som en

anbefaling til keb eller salg og ikke udger investeringsradgivning. Tal altid

med en radgiver, hvis du overvejer at foretage en investering.
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Udviklingen i Nordea Invest Portefolje

Resultat og formueudvikling

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefoljes samlede
resultat for 2019 blev et overskud pa 13,1 mia. kr. mod et
underskud pa 3,3 mia. kr. for 2018. Bestyrelsen indstiller,
at der udloddes 3,9 mia. kr. i udbytte for 2019. Udbyttet
blev udbetalt den 6. februar 2020.

Formuen steg i 2019 til 99,8 mia. kr. fra 84,6 mia. kr.

ved indgangen til aret. Formueudyviklingen er et resultat
af positive netto emissioner i lobet af 2019 samt
positive afkast.

Afkast i 2019
Afkastudviklingen i de enkelte afdelinger er beskrevet i
afdelingsberetningerne.

Baeredygtig opsparing

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
implementerer de lovkraevede oplysninger

om samfundsansvar i arsrapporten, idet der i
ledelsesberetningen findes et saerskilt afsnit om
samfundsansvar. Veerdipapirfonden Nordea Invest
Portefalje lever op til "Anbefalinger for aktivt ejerskab”
udstukket af Komitéen for god Selskabsledelse. |
relation til dette, er der etableret en Voting Portal,

hvor man lebende kan folge, hvordan Nordea Funds
udover sine stemmerettigheder. Voting Portal og
yderligere oplysninger om aktivt ejerskab kan findes her:
nordeainvest.dk/baeredygtig-opsparing/aktivt-ejerskab.

Ordinzer generalforsamling
Pa den ordinaere generalforsamling i april 2019 blev
folgende besluttet:

Da det desvaerre ikke var muligt at opna de nedvendige
godkendelser i beherig tid til at foretage overforslen til
Vaerdipapirfond pr. 1. november 2018, som besluttet pa
den ekstraordinaere generalforsamling 17. januar 2018,
var dette punkt pa dagsordenen igen pa den ordinzere
generalforsamling i april 2019. Det blev godkendt at
overfarslen til Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
skete 1. oktober 2019.
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| forbindelse med overflytningen sikrer Nordea Funds
Oy, at der i en periode pa mindst 5 ar fra overflytningen
ikke vil ske opadgaende justeringer i omkostningerne
til Nordea Funds Oy for de afdelinger, der overflyttes til
den nye veerdipapirfond. Der forventes ikke stigninger

i omkostningerne til Nordea Funds Oy ved udlgbet af
5-arsperioden.

Da overflytningen omfatter alle afdelinger i
Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje, anses
beslutningen om overflytningen samtidig som en
beslutning om afvikling af InvesteringsVaerdipapirfonden
Nordea Invest Portefolje.

Overflytningen har ikke konsekvenser for
investorsammensaetningen eller de investerede aktiver.
Pa tilsvarende vis bliver de investeringsrestriktioner, der
geelder for hver af de respektive afdelinger, ikke sendret
som felge af overflytningen. Veerdipapirfonden er, som
det var tilfeeldet for InvesteringsVaerdipapirfonden
Nordea Invest Portefolje, under tilsyn af Finanstilsynet.

For afdelingerne: Korte obligationer, Lange obligationer,
Verdens obligationsmarkeder, Aktier, Aktier Strateqi,

PM Globale Aktier Fokus KL, PM Globale Aktier

Strategi KL, PM Stats- og realkreditobligationer KL,

PM Kreditobligationer KL, PM Balance KL, Fleksibel -
Obligationer, Fleksibel og Eksterne forvaltere blev det
besluttet at fierne ordlyden i vedtaegterne vedrerende
muligheden for udlan af vaerdipapirer.

@vrige forhold i 2019

Reduktion af managementhonorar

Der blev pr. d. 1. november 2019 gennemfort en
yderligere reduktion af management honoraret for

en raekke afdelinger i forbindelse med flytningen til
vaerdipapirfond. Omdannelsen til vaerdipapirfond
kommer saledes investorerne til gode i form af en
reduktion af de labende omkostninger. Det vedrerer fem
afdelinger, der i gennemsnit fik nedsat honoraret med
0,12 pct. point.
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Resultat og afkast i
Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje

Resultat i 2019 i mio. kr.  Foreslaet udlodning for Heraf udbetalt a conto Afkasti %
2019 i kr. pr. andel 12019

Obligationsafdelinger

Korte obligationer 26,7 04 0,0 05

Fleksibel - Obligationer -0,2 0,0 0,0 -0,9

Lange obligationer 5078 42 0,0 35

PM Kreditobligationer KL 666,6

PM Kreditobligationer KL1 32 0,0 93

PM Kreditobligationer KL2 32 0,0 93

PM Kreditobligationer KL3 32 0,0 93

PM Stats- og realkreditobligationer KL 84,9

PM Stats- og realkreditobligationer KL1 14 0,0 2,0

PM Stats- og realkreditobligationer KL2 15 0,0 20

PM Stats- og realkreditobligationer KL3 14 0,0 20

Verdens Obligationsmarkeder 565,6 0,0 0,0 74

Aktieafdelinger

Aktier 61225 85 0,0 284

Aktier Strategi 1.056,7 121 0,0 29,0

Eksterne forvaltere 1791 0,0 0,0 299

PM Globale Aktier Fokus KL 14329

PM Globale Aktier Fokus KL1 10,8 0,0 317

PM Globale Aktier Fokus KL2 10,9 0,0 317

PM Globale Aktier Fokus KL3 10,9 0,0 31,7

PM Globale Aktier Strategi KL 2199,0

PM Globale Aktier Strategi KL1 10,0 0,0 283

PM Globale Aktier Strategi KL2 10,0 0,0 283

PM Globale Aktier Strategi KL3 10,0 0,0 283

Balancerede afdelinger

PM Balance KL 72,6

PM Balance KL1 0,0 0,0 g3

PM Balance KL2 0,0 0,0 33

PM Balance KL3 0,0 0,0 33

Fleksibel 204,5 0,0 0,0 Bl5)
Rapportering om active share og tracking error share pa minimum 50 pct. For afdelinger, der ikke har
| overensstemmelse med Investering Danmarks eksisteret i tre ar, er malet en active share pa minimum
brancheanbefaling offentligger Veerdipapirfonden 50 pct. Det skyldes dog szerlige forhold, og der er, i
Nordea Invest Portefolje active share og tracking overensstemmelse med brancheanbefalingerne, anfert
error i arsrapporten. Ultimo regnskabsaret er der én en uddybende kommentar om dette i den saerskilte
afdeling, Aktier Strategi, som ikke opfylder malet om afdelingsberetning.

en 3-arig tracking error pa minimum 3 pct. og en active
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Vaerdipapirudlan

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje havde en
aftale med J.P. Morgan om udlan af aktier i begyndelsen
af 2019. Derudover var der indgaet aftale med Nordea
Investment Management AB om, at dette selskab
varetog en raeekke administrative opgaver i relation til
Vardipapirfondens udlan af aktier. Veerdipapirfonden
opnaede ingen skattemaessige fordele ved aktieudlan, og
der er i forbindelse med aftalerne om aktieudlan truffet
forholdsregler, der sikrede, at Vaerdipapirfondens aktier
ikke indgik i udlan, der var skattemaessigt motiveret

fra modpartens side. Omfanget af udlan af aktier, den
modtagne sikkerhedsstillelse, det modtagne vederlag
samt omkostninger forbundet med udlan i aret fremgar
af de enkelte afdelingers regnskaber. | en saerskilt
feellesnote gives der en reekke supplerende oplysninger
om afdelingernes aktieudlan i henhold til ESMAs
retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (SFTR).

Valg og brug af benchmark

Brancheorganisationen Investering Danmarks bestyrelse
har vedtaget en brancheanbefaling om valg og brug

af benchmark, som Veaerdipapirfonden Nordea Invest
Portefolje folger. Anbefalingen tilskynder at folgende
principper anvendes ved valg af benchmark: Et
benchmark skal vaelges pa forhand, et benchmark

skal veere repraesentativt, et benchmark skal veere
konstruereret pa en disciplineret og objektiv made og et
benchmark skal veere dannet pa baggrund af offentligt
tilgeengelig data.

Da det for visse afdelinger kan vaere vanskeligt at finde

et benchmark, der opfylder alle ovenstaende kriterier,

kan det besluttes at en afdeling ikke folger et benchmark.
Safremt dette er tilfeeldet, vil der blive redegjort for dette i
den pagaldende afdelingsberetning.

Arsrapport 2019
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Den globale udvikling

Tilfredshed hos investorerne

2019 kan pa nogle parametre blive husket som et
hardt ar. Ikke i forhold til investeringsafkastet, som

for alle aktivklasser var hejt. Arsagen er mere, at den
markedsturbulens der praegede slutningen af 2018,
satte scenen i starten af 2019, og sammen med svagere
okonomiske negletal, skabte det udpraeget pessimisme
blandt investorerne. Pessimismen har ikke veeret
ubegrundet set i lyset af den recession der har veeret

i fremstillingssektoren i labet af aret; virksomheder,

der ikke har @get deres indtjening i forhold til sidste

ar; og faldende obligationsrenter, der har afspejlet det
svage vaekstbillede. Flere (geo)politiske begivenheder
har domineret en generelt negativ nyhedsstrom, hvor
konflikten mellem USA og Kina, Brexit og spaendinger
andre steder i verden har skabt stgj og udsving pa
markederne. | slutningen af aret blev flere geopolitiske
risici reduceret en smule med optimistiske markeder til
folge. Alt i alt har det vaeret meget solide afkast og pa
aktiesiden i storrelsesordenen af, hvad der normalt ses
efter gkonomiske nedture. Ogsa obligationskurserne steg
kraftigt i lyset af arets rentefald.

Centralbankernes pengeindsprojtninger
Centralbankerne spillede en neglerolle i den gode
performance pa markederne, og Feds ambitigse
renteforhgjelser i 2018 blev erstattet af lempelser i 2019.
Spergsmalet for mange pa taersklen til 2019 var, hvorvidt
Feds pengepolitiske stramninger i 2018 ville tage livet

af det skonomiske opsving. Vigtige centralbanker som
ECB og Fed lempede yderligere ved bade at saenke
styringsrenten med hhv. 10 bp og 75 bp i sidste halvdel

af 2019 og genstarte obligationsopkebsprogrammerne.
Det reducerede risikoen for pengepolitiske fejltrin og
loftede markederne. Fremadrettet er frygten, at den
pengepolitiske vaerktojskasse er tamt, og debatten om
effekterne af de negative renters pavirkning af ekonomien
er kommet overst pa agendaen i lebet af kort tid. Det er fx
tilfeeldet i Europa, hvor styringsrenten har vaeret negativ
siden 2014. Hvis den europaeiske skonomi svaekkes
yderligere, er finanspolitikken nadt til at komme pa banen,
men det vil kraeve politisk vilje.

Usaedvanligt hoje aktieafkast

I lyset af den geopolitiske uro og svagere globale
okonomi leverede aktier ekstraordinaere hoje afkast i
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2019. Globale aktieindeks ramte nye rekordniveauer, og
seerligt amerikanske aktier klarede sig godt, delvist fordi
de kendte IT-selskaber klarede sig godt, dollaren blev
styrket, og amerikansk okonomi var relativt steerk i en
verden, hvor mange ekonomier tabte fart.

Efter korrektionen i 4. kvartal 2018 kom der i januar

2019 en tilsvarende dramatisk optur, og ved udgangen

af 2019 var tabene mere end indhentet. Man har faet et
godt aktiear historisk set, selv hvis tabene modregnes. |
slutningen af juli leverede Fed den forste rentenedsaettelse
i 11 ar, og den fortsat lempelige linje kombineret med

en stalsat vilje til at fokusere pa risikofaktorer udenfor

USA gav markederne yderligere medvind. 2019 blev et
fremragende ar for stort set alle aktieregioner.

En global skonomi i lavere gear

2019 bod pa fortsat lavere vaekst globalt. En
fremstillingssektor i recession gjorde mange forsigtige,

og der har lgbende veaeret frygt for, at den svagere

vaekst i dele af ekonomien skulle sprede sig til andre

dele og derigennem til arbejdsmarkedet. Og med et
arbejdsmarked, der holdt et rigtigt solidt tempo i slutningen
af 2019, blev privatforbrugerne en af hovedaktererne bag
vaeksten. Den fortsatte svaghed i investeringsaktiviteten
blev yderligere daempet af handelsforviklinger og politisk
usikkerhed, som slarede vaerdikseden, og gjorde det svaert
for selskaber, der skulle foretage investeringsbeslutninger.
Selskabernes lagercyklus ventes at bidrage positivt pa
taersklen til 2020, i takt med at virksomhedernes lagre
opbygges pa ny. Den svagere skonomiske udvikling
kombineret med politisk usikkerhed har holdt dollaren
steerk, og selvom der ikke ventes en markant vending

i de geopolitiske risici, sa kraever en svagere dollar, at
vendingen i fremstillingssektoren bider sig fast, og at resten
af verden accelererer.

Obligationer loftede afkastet

Med afkast mellem 3 og 14 pct., har de forskellige
obligationsklasser i hgj grad laftet afkastet for
investorerne. Det skyldes arets faldende renter, som
betad, at iseer amerikanske virksomhedsobligationer og
"emerging markets hard valuta”(USD, EUR og JPY) gav
heje afkast. De mere sikre danske obligationer klarede sig
darligst blandt obligationsklasserne.
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Status pa forventninger til 2019

Sencyklisk tovtraekkeri

Ved arets begyndelse var forventningen, at det ville

blive et ar med tovtraekkeri — pa den ene side ville de
pengepolitiske stramninger udgere en risiko, og pa den
anden side var vaekstniveauerne fortsat acceptable. Ikke
mindst forventedes der ikke en global recession i 2019.
Der var forventninger til positive aktieafkast i 2019, men
der blev alligevel udvist forsigtighed i forventningerne, pa
trods af de billigere aktier efter kursfald ultimo 2018. De
geopolitiske udfordringer blev ogsa som ventet et stort
tema i 2019. Da 2019 pa trods af de mange risikofaktorer
har vaeret et godt investeringssar, sa har det ogsa vaeret et
ar, hvor det har kunnet betale sig at ege risikoen.

Politik og okonomi

2019 var et ar med mange politiske risikofaktorer, og
dette pavirkede ogsa i perioder investeringsmarkederne
bade i positiv og negativ retning. Midt pa aret oplevede vi
tilbagefald som felge af den handelspolitiske eskalering,
men i slutningen af aret oplevede vi medvind, da USA og
Kina naermede sig hinanden og en vabenhvile. Det gaelder
0gsa risikofaktorer som Brexit, som i slutningen af aret
tog en marginal drejning til det bedre med Boris Johnsons
valgsejr, som eger sandsynligheden for en forhandlet
skilsmisseaftale med EU. Flere risikofaktorer er dog
opstaet i lebet af aret med forskelligt udgangspunkt, hvor
demonstrationer i Hongkong, Sydamerika og ikke mindst
Europa alle har taget markedets fokus.

Pengepolitiske stramninger

Ved indgangen til 2019 kunne man se forhgjede risici ved
de forsinkede effekter af de pengepolitiske stramninger

i 2018 og de sdkaldte negative feedback-loops mellem
markedet og realokonomien. Dermed var der risiko for, at
korrektionen i 2018 kunne udvikle sig til en selvopfyldende
profeti. Deri la vores mere forsigtige syn pa taersklen til
2019. Centralbankerne, og seerligt Fed, vendte rundt pa en
tallerken, og det markerede vendingen i starten af januar
2019. Virksomhedernes kreditbetingelser er fortsat en
risiko, saerligt i de darligere kreditvurderede segmenter,
men i takt med at den makrookonomiske stabilisering

bider sig fast, ber det ogsa laegge en deemper pa disse

dynamikker. Det blev altsa et langt bedre ar end forudset.

Arsrapport 2019
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Forventninger til 2020

Vaekstbekymringer og lempelige centralbanker betyder,
at renterne befinder sig pa rekordlave niveauer,

hvilket reducerer afkastpotentialet fremadrettet pa
obligationssiden. Selvom indtjeningspotentialet for

aktier ikke er stort for 2020, sa forventes det potentielle
afkast pa aktiesiden at vaere vaesentligt hejere end

pa obligationssiden. Det ventes derfor ogsa, at den
rotation mod aktier, der har vist sig i slutningen af aret
fortsaetter ind i 2020. Risikoen er, at der indfinder sig

en overoptimisme blandt investorerne. Meget af den
okonomiske svaghed i 2019 skyldes Feds stramme
pengepolitik i 2018. Naturligt nok er vaekstbekymringer og
risiko for en recession et faresignal for de pengepolitiske
beslutningstagere. | ar har de fleste centralbanker
lempet pengepolitikken enten via rentenedszettelser og/
eller kvantitative lempelser. Vigtigt fremadrettet er, at
centralbankernes sikkerhedsnet fortsat er spaendt ud,
selvom taersklen for yderligere stimulans er blevet hojere.
Den pengepolitiske stimulans ventes naeste ar snarere
veere en stotte end den drivkraft, den har vaeret i 2019,
hvorfor vaekststabiliseringen ventes at vaere en nedvendig
betingelse for fortsatte positive aktieafkast i 2020.

Geopolitik

Mange har fokuseret pa handelsstriden som
hovedsynderen for afmatningen i 2019, og striden har
bestemt haft negative konsekvenser. Men det er veerd at
huske, at handelsstriden startede, efter at centralbankerne
begyndte stramningerne. | slutningen af 2019 blev en
delaftale mellem Kina og USA indgdet, men det ventes
ikke at fa sterre indvirkning pa markederne. Ikke desto
mindre ventes en fuld aftale at reducere den geopolitiske
risiko og berolige markederne. Handelsstriden ventes
stadig at spille en stor rolle i nyhedsstremmen og vil
sandsynligvis ogsa give udsving henover aret.

Pengepolitikken ventes fortsat at vaere lempelig
Centralbankerne holder sikkerhedsnettet udspasndt, men
ventes ikke at fortsaette den lempelige bolge set i 2019,
set i lyset af den begyndende okonomiske stabilisering og
det fortsat solide arbejdsmarked. Det ventes at betyde et
moderat, men positivt bidrag til veeksten globalt i 2020,
hvilket forventes at lofte aktier i forhold til obligationer.

Arsrapport 2019

Hvad skal drive vaeksten?

Fremstillingssektoren har tegnet sig for en stor del af
vaekstafmatningen i 2019, og niveauerne er fortsat

svage. De seneste maneder er erhvervstillidstallene (PMI)
blevet staerkere og indikerer dermed i det mindste en
stabilisering. En industricyklus har i gennemsnit varet

18 maneder de sidste ti ar, og en vending pa nuvaerende
tidspunkt vil vaere konsistent med de historiske manstre.
Meanstret er bl.a. drevet af lagercyklen, som ventes at
bidrage positivt fremadrettet, ligesom den pengepolitiske
stimulans ogsa ventes bidrage positivt. Hvis der ses

en forbedring i fremstillingssektoren, ventes den ogsa

at sprede sig til servicesektoren. Generelt ventes en
stabilisering af vaeksten og et staerkere vaekstmomentum i
2020, end i 2019.

Samlet set har afkastene i 2019 veeret ekstraordinazert

hoje, og det niveau forventes ikke at gentage sig i 2020.
Der er fortsat gode betingelser for aktiemarkederne, dog
under forudsaetning af at virksomhedernes indtjening og
verdensgkonomien som helhed ikke rammes af uforudsete
haendelser. Hajrentelandeobligationer ventes fortsat

veere understottet af pengepolitiske lempelser og god
kreditkvalitet. Spaendene pa hgjrentelandeobligationer
ligger desuden omkring det 10-arige gennemsnit, hvilket
indikerer, at prisfastsaettelsen er rimeligt attraktiv.

Statsobligationer fra de udviklede lande er fortsat
udfordrede, da sterstedelen af de udstedte obligationer
har negative renter.
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Samfundsansvar

Investeringspolitik

| Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje arbejder vi
for at sikre det bedst mulige afkast efter omkostninger

til investorerne, samtidig med at vi tager hensyn til
ansvarlighed i investeringerne, herunder miljg, sociale
forhold og god virksomhedsledelse (samlet kaldet

ESG). Det gaelder bade for vores aktivt og vores passivt
forvaltede afdelinger. Det er i den forbindelse afgerende
at veelge den rigtige forvalter og investeringsproces til den
enkelte afdeling samt lebende at falge op pa de opnaede
investeringsresultater.

Politikker for samfundsansvar

Bestyrelsen for Vaerdipapirfonden Nordea Invest
Portefolje har besluttet, i det omfang det er foreneligt med
varetagelsen af investorernes interesser, at folge Nordea
Asset Managements politik for samfundsansvar og de
beslutninger, der traeffes i Nordea Asset Managements
komité for ansvarlige investeringer.

Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje har tilsluttet
sig FN's principper for ansvarlige investeringer, Principles
for Responsible Investments (PRI). Vaerdipapirfonden
Nordea Invest Portefolje seger derfor at integrere ESG-
faktorer i sine investeringsanalyser, i valget af investeringer
og i udavelsen af aktivt ejerskab.

Udsagn om forventninger

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje baserer
endvidere sin politik for ansvarlige investeringer pa
internationale konventioner og normer, herunder:

¢ FN's Global Compact-principper

e OECD's principper for god selskabsledelse

e OECD's vejledning for multinationale selskaber

e FN’'s menneskerettighedserklaering

¢ FN's vejledende principper for erhvervsliv og
menneskerettigheder

e FN's principper for berns rettigheder og
erhvervsdeltagelse

¢ |LO’s deklaration om arbejdstagerrettigheder

¢ Rio-deklarationen om milje og udvikling

¢ FN's konvention for antikorruption

* Konventionen for klyngebomber

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje har tilsluttet
sig Komiteen for God Selskabsledelses Anbefalinger for
Aktivt Ejerskab (se redegerelse her: Nordeainvest.dk/
baeredygtig-opsparing/aktivt-ejerskab).

Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje lever op til
The Montréal Carbon Pledge, der er et initiativ lanceret
af samarbejdet omkring PRI i 2014. Det betyder, at
Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje maler og
offentligger CO2 fodaftrykket pa de administrerede

Ovennaevnte forventninger til den fremtidige udvikling i verdensekonomien og pa de finansielle markeder er udtryk for ledelsens aktuelle

vurdering af fremtiden pa tidspunktet for aflaeggelsen af denne arsrapport. Da den fremtidige udvikling afhaenger af en lang raekke ubekendte

faktorer, fremtidige begivenheder og skonomiske resultater, er forventningerne i sagens natur forbundet med stor usikkerhed og kan ikke

betragtes som garanti for, hvordan fremtiden vil forlebe. Der er saledes risiko for, at udviklingen kan afvige fra disse forventninger, samt for at

ledelsens vurdering af fremtiden efterfolgende kan andre sig. Derfor ber der ikke traeffes beslutninger eller foretages okonomiske dispositioner

pa baggrund af disse udsagn. Ledelsen opfordrer til altid at sege professionel radgivning, for der traeffes beslutning om investering eller foretages

andre gkonomiske dispositioner. Ledelsen patager sig ikke noget ansvar, i tilfeelde af at markederne udvikler sig anderledes end forventet.
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aktiebaserede investeringsportefaljer pa arlig basis.
Endvidere males og offentliggeres CO2 fodaftrykket for
afdelingens benchmark, hvor et sddant anvendes.

Anvendelse af ESG-faktorer

Investeringerne i alle Veerdipapirfonden Nordea Invest
Portefoljes afdelinger er genstand for en sakaldt
normbaseret screening foretaget af samarbejdspartneren
ISS-Ethix. Det betyder, at der screenes for at identificere
selskabernes eventuelle brud pa international lov,

normer for miljobeskyttelse, menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder og korruption. Hvis et selskab
identificeres som normbryder ivaerksaettes en vurdering
af selskabet og haendelsen. Vurderingen involverer en
verifikation af selskabets involvering i haendelsen, samt
en analyse af selskabets ESG-performance som helhed
og de finansielle falger af haendelsen. Sagen fremlaegges
for Nordeas Asset Managements komité for ansvarlige
investeringer, som beslutter hvilke selskaber, der skal
indledes en dialog med, og som felger fremdriften i sagen.
Hvis et selskab viser sig ikke at have vilje eller evne til at
2ndre den normbrydende adfaerd, eller underperformer
med hensyn til ESG, kan komitéen for ansvarlige
investeringer beslutte at saette selskabet i karantaene (dvs.
at der ikke kan kebes yderligere vaerdipapirer udstedt af
dette), eller at salge aktier i selskabet. | forbindelse med
dialoger med konkrete selskaber anses samarbejde med
andre investorer for at veere en vigtig del af arbejdet med
at opna indflydelse, og det sker i den konkrete sag pa
grundlag af et proportionalitetsprincip.

Politik for udevelse af stemmerettigheder

Bestyrelsen for Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
har fastlagt en politik for udevelse af stemmerettigheder
for at sikre, at disse udeves til fordel for investeringerne

i veerdipapirfonden. Der stemmes i overensstemmelse
med politikken, den enkelte afdelings investeringsmal,
investeringsstrategi og de til enhver tid geeldende
"Corporate Governance Principles”, der er godkendt af
bestyrelsen.

ISS Proxy Voting Services bruges som samarbejdspartner i
forbindelse med stemmeafgivelse.
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Indflydelse udeves endvidere gennem deltagelse i
nomineringskomiteer og generalforsamlinger samt
gennem dialog med selskaberne.

Vaesentlige risici i forhold til de anvendte politikker for
samfundsansvar

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje baserer

sin politik for ansvarlige investeringer pa en reekke
internationale konventioner og normer. Hvis der

ikke foretages korrekt identifikation (pa grundlag af
normbaseret screening) af selskaber, der overtraeder disse
konventioner eller normer, kan det vaere forbundet med
finansiel eller omdemmemaessig risiko.

Risici for negativ samfundsmaessig pavirkning,

herunder pa milje, klima, arbejdstagerrettigheder og
medarbejderforhold reduceres gennem bl.a. den ovenfor
beskrevne norm-baserede screening samt den aktive
stillingtagen i komitéen for ansvarlige investeringer,

der kan fore til, at der indledes en dialog med henblik

pa at pavirke et givet selskabs adfserd, at det saettes i
karantaene, dvs. at der ikke kan investeres yderligere i
selskabet, eller at der foretages en eksklusion.

Ikke-finansielle neglepraestationsindikatorer
Der oplyses pa arlig basis om de aktiebaserede afdelingers
CO2 aftryk pa nordea.dk/fondsudbud

Resultater af arbejdet med samfundsansvar i
regnskabsaret

Ved indgangen til 2019 var der 11 abne norm-baserede
dialoger (engagements) med selskaber om miljg, sociale
forhold og god selskabsledelse, og ved udgangen af aret
var der 9 abne dialoger.

| lebet af 2019 er folgende sager afsluttede med positivt
resultat:

Amazon.com — Ved indgangen til 2019 blev der ivaerksat
en dialog vedrgrende arbejdstagerrettigheder. Sagen blev
afsluttet senere i 2019, efter at Amazon.com aendrede de
interne politikker, der var i konflikt med den amerikanske
arbejdsmarkedslovgivning.
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Heidelberg Cement — En dialog med selskabet blev
oprindeligt indledt i 2013 pa grund af aktiviteter i de
besatte palaestinensiske omrader. Pa baggrund af et mede
med selskabet i 2019, og en efterfalgende bekraeftelse

af, at selskabet frasolgte de pagaldende aktiviteter, blev
dialogen afsluttet.

Forventninger

Antallet af dbne dialoger forventes ved udgangen af 2020
at ligge pa samme niveau som ved udgangen af 2019, og
det forventes, at 4 dialoger, som er abne ved indgangen til
2020, vil blive afsluttet.

Arsrapport 2019
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Fund governance

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje ledes med udgangspunkt i Investering Danmarks anbefalinger om fund
governance. Det er et sat retningslinjer for god ledelse af danske UCITS, der skal sikre rimelige vilkar og gennemsigtighed
for medlemmer og andre interessenter som for eksempel myndigheder, samarbejdspartnere og medier.

Fund governance-anbefalingerne skal ses som et supplement til den eksisterende lovgivning om danske UCITS.
Anbefalingerne tager udgangspunkt i et folg eller forklar-princip. Det vil sige, at fondene/foreningerne for hver enkelt

anbefaling skal oplyse, om de felger anbefalingen, og hvis de ikke falger anbefalingen skal de redegare for baggrunden
for det, og hvad de gor i stedet for.

Videnressourcer

Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje administreres af Nordea Funds Oy ved dennes danske filial Nordea Fund
Management, filial af Nordea Funds Oy, Finland. Selskabet rader over betydelige og brede videnressourcer, som

kan sikre en stabil og sikker drift af Vaerdipapirfonden. P4 omrader, hvor selskabet ikke selv besidder de fornedne
videnressourcer, er opgaverne udliciteret til eksterne samarbejdspartnere, herunder Nordea Investment Management
AB.

Usikkerhed ved
indregning og maling

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning og maling eller usaedvanlige forhold, der kan
forrykke det billede, som denne arsrapport giver.

Begivenheder efter regnskabsarets
afslutning

Der er fra balancedagen og frem til aflaeggelsen af arsrapporten ikke indtradt forhold, som forrykker det billede, som
arsrapporten giver.

Arsrapport 2019
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Bestyrelse og direktion

| Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje har bestyrelsen konstitueret sig med Jukka Perttula som formand og

Cecilia Marlow som naestformand.

Bestyrelse

Jukka Perttula, formand
Head of Nordea Private Banking Finland

Medlem af bestyrelsen for:

Oy Mapvision Ltd

Saksalais-Suomalainen Kauppakamari
Nordea Pankki Suomen Maataloussaatio sr

Cecilia Marlow, naestformand
Professional Board Member

Medlem af bestyrelsen for:

AR Packaging Group ABOy Karl Fazer Ab

Kivra AB (formand)

Spendrups bryggeri AB

LSTH Svenska Handelsfastigheter AB (formand)
Wastbygg Gruppen AB (formand)

Torolf Aadnesen
Senior Vice President at Det Norske Veritas
Medlem af bestyrelsen for:

Det Norske Veritas Eiendom AS
rustee of the Det Norske Veritas UK Pension Plan

Vesa Ollikainen
Head of Investment Center, Nordea Wealth Management

Medlem af bestyrelsen for:
Asunto Oy Helsingin Storken
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Reima Rytsola
Deputy CEQO, CIO at Varma

Medlem af bestyrelsen for:

Suomen Syopainstituutin saatio - Stiftelsen for Finlands
Cancerinstitut sr

Ylva Services Oy

Kojamo Oyj

Katja Bergqvist
Head of Products & Digital Wealth

Medlem af bestyrelsen for:

Nordea Livforsakring Finland Ab (formand)

Nordea Livforsakringsselskapet Nordea Liv Norge AS
(formand)

Marianne Philip
Advokat, adjungeret professor

Medlem af bestyrelsen for:

Aktieselskabet af 1. januar 1987

Axcelfuture

Bestyrelsesforeningens Center for Cyberkompetencer A/S
(formand)

Bitten & Mads Clausens Fond (naestformand)
Brenntag Nordic A/S

Codan A/S

Codan Forsikring A/S

Copenhagen Capacity, Fonden til markedsfering og
erhvervsfremme i Region Hovedstaden

Gerda og Victor B. Strands Fond/Toms Gruppens Fond
(formand)

Gerda og Victor B. Strand Holding A/S (formand)
Kirsten og Peter Bangs Fond

Investeringsforeningen Nordea Invest (formand)

Norli Pension Livsforsikring A/S (naestformand)

Novo Nordisk Fonden (naestformand)
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Petri Nikkila
Executive Vice President, Chief Commercial and Digital
Officer, Nordea Group

Medlem af bestyrelsen for:
Automatia Pankkiautomaatit Oy (formand)

Marketing Finland Ry
Asiakastieto Group Oyj

Direktion

Henrika Vikman

CEO i Nordea Funds Oy

Medlem af bestyrelsen for:
Nordea 2 SICAV
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato godkendt arsrapporten for 2019 omfattende perioden
1. januar — 31. december 2019 for Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje —
13 afdelinger.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. og
regnskabsbekendtgarelsen fra Finanstilsynet.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultat.

Ledelsesberetningen indeholder en retviserende redegerelse for udviklingen i
Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje’s afdelingers aktiviteter og ekonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, vaerdipapirfonden
henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Helsinki, den 10. februar 2020

Bestyrelsen
Jukka Perttula Cecilia Marlow
Formand Naestformand
Katja Bergqvist Petri Nikkila Torolf Aadnesen
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem

Vesa Ollikainen
Bestyrelsesmedlem

Arsrapport 2019

Marianne Philip
Bestyrelsesmedlem

Direktion

Henrika Vikman
CEO

Reima Rytsola
Bestyrelsesmedlem
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Den uafhangige revisors

revisionspategning

Tilinvestorerne i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje

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 2019 samt af resultatet af de enkelte
afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -

31. december 2019 i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje’s arsregnskab
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 omfatter
resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for de enkelte afdelinger i fonden
("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfaerte vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision (ISA) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar
ifolge disse standarder og krav er neermere beskrevet

i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for
revisionen af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af fonden i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores @vrige etiske forpligtelser i
overensstemmelse med IESBA's Etiske regler.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Fondens ledelsesberetning og
ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger.

Vores konklusion om regnskabet 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 laese ledelsesberetningerne og i den

Arsrapport 2019

forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er
vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i
henhold til lov om investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse

med arsregnskaberne for de enkelte afdelinger og er
udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om
investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber
for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde arsregnskaber
for de enkelte afdelinger uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere fondens og de enkelte afdelingers evne

til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedregrende
fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere fonden eller afdelinger i fonden, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om
regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og

at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hoj grad af sikkerhed er et hgjt 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 afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan



21 Pategninger

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje

betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de okonomiske beslutninger, som brugerne traeffer 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 vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

» |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne

skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til

at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for

ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

e QOpnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
fondens interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som

er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af

det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om fondens og de enkelte afdelingers evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning

gere opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller,
hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfare, at fonden eller de enkelte afdelinger
ikke leengere kan fortsaette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt
andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige
observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den overste ledelse

om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende
uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og
andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke
vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til
den overste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af regnskabet for den aktuelle
periode og dermed er centrale forhold ved revisionen.

Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller evrig regulering udelukker, at
forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjaeldne tilfaelde,
hvor vi fastslar, at forholdet 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
sadan kommunikation.

Hellerup, den 10. februar 2020

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Benny Voss
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 15009
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Michael E. Jacobsen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 16655
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Aktier

Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: februar 2011
Risikoklasse: 5
Fondskode: DK0060273340

Portefoljeforvalter:
Nordea Investment Management AB,
Denmark

Benchmark

MSCI Emerging Markets Free net return
10,%, MSCI World net return 75,%, OMX
Copenhagen Cap Index Perform (GDR)
15,%

Nogletal

Standardafvigelse 13,3
Sharpe ratio 0,7
Tracking Error 11
Active Share 50,4
Information ratio -1,7
Markedets standardafvigelse 13,3
Markedets sharpe ratio 0,8

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 9,5

Landefordeling procent
USA 483
Danmark 16,9
Japan 57
Kina 47
England 31
Frankrig 2,6
Sydkorea 21
@vrige 16,6
Total 100,0

Hvad er 100 kr. blevet til

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

128 129 155 21 =

Arsrapport 2019

Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Aktier investerer fortrinsvis
i globale og danske aktier ud fra et princip om risikospredning.
Afdelingen er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig alene til
investorer, der har indgdet en portefaljeplejeaftale med Nordea Bank
(Premium Portefalje eller Private Banking Portefalje).

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje” og "Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 5 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det gaeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan ses pa nordea.dk/fondsudbud.

Vurdering af afdelingens resultater

Afkastet i Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Aktier var 28,4 pct.
i 2019. Afdelingens afkast var 0,4 procentpoint lavere end afdelingens
benchmark, som var 28,8 pct. Afkastet var lavere end forventningen om
et afkast pa niveau med afdelingens benchmark eller hojere.

Afdelingen var begunstiget af store aktieafkast i 2019. Investeringer

i de defensive aktiesegmenter som udbytteaktier og stabile aktier

gav et marginalt lavere afkast end afdelingens ovrige investeringer.

Pa sektorniveau var det seerligt investeringer i amerikanske
teknologiselskaber, som bidrog til arets afkast. Afdelingens allokering

til nye markeder (frontier markets) har i lobet af aret givet marginalt
lavere afkast end tilsvarende investeringer fra udviklede lande, men
fornuftig veerdipapirudvaelgelse i de nye markeder i december betod, at
afdelingens investering i dette segment var pa niveau med globale aktier.

| 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hgjere
som felge af den aktive forvaltning.
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Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter og udbytter: Aktiver
2 Renteindteegter 10.928 6.867 Likvide midler
2 Renteudgifter -2.896 -4.666 Indestaende i depotselskab 983.625 965.152
3 Udbytter 626.044 646.322 Indestaende i andre pengeinstitutter 25.709 20.727
| alt renter og udbytter 634.076 648.523 I alt likvide midler 1.009.334 985.879
4 Kursgevinster og -tab: Kapitalandele
Kapitalandele 5738.903 -2176.883 Noterede aktier fra
Afledte finansielle instrumenter 118.350 -59.915 danske selskaber 3.975.962 3327582
Valutakonti 17.054 42.479 Noterede aktier fra
@vrige aktiver/passiver 38 19 udenlandske selskaber 20.254.384 15.588.010
Handelsomkostninger -6.527 -6.909 Unoterede kapitalandele fra
| alt kursgevinster og -tab 5.867.818 -2.201.209 udenlandske selskaber 0 2926
Andre indtaegter 6.764 3.652 Investeringsbeviser i andre danske
| alt indtaegter 6.508.658 -1.549.034 UCITS 223.998 754.985
5 Administrationsomkostninger -327.853 -325.469 Investeringsbeviser i udenlandske
Resultat for skat 6.180.805 -1.874.503 investeringsforeninger 1.649.443  1.503.961
6 Skat -58.341 -52.116 | alt kapitalandele 26.103.787 21.177.464
Arets nettoresultat 6.122.464 -1.926.619 Afledte finansielle instrumenter:
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 3.042
Resultatdisponering Andre aktiver
7 Foresldet udlodning 1.487.302 832.990 Tilgodehavende renter, udbytter mm.  27.404 24.403
7 Overfort til udlodning naeste ar 3113 12.001 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling  13.854 28.645
Overfort til investorernes formue 4.632.049 -2771.610 Aktuelle skatteaktiver 11.851 10.485
| alt disponeret 6.122.464 -1.926.619 1 alt andre aktiver 53.109 63.533
Aktiveri alt 27166.230 22.229.918
Passiver
8 Investorernes formue 27122779 22.158.453
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 13 0
Anden gezeld
Skyldige omkostninger 28.391 25.095
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 15.047 46.370
| alt anden gaeld 43.438 71.465
Passiver i alt 27166.230 22.229.918
Noter
1. Hoved og negletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 6.122,5 -1.926,6 2.002,5 2.000,5 991,3
Cirkulerende andele, mio kr. 17.4977 17.723,2 17.206,4 15.883,1 5.979,4
Investorernes formue mio. kr. 27122,8 22158,5 24.713,5 223427 8.738,4
Udbytte pr andel kr. 8,50 4,70 7,70 8,90 13,70
Indre veerdi pr. andel ultimo kr. 155,0 125,0 143,6 140,7 146,1
Zndring i indre vaerdi i pct. 28,4 -79 8,9 6,6 129
Afkast pa benchmark i pct. 28,8 -49 10,3 99 14,9
Administrationsomkostningsprocent 1,331 1,348 1,948 2197 2,043
Portefeljens omsaetningshastighed 0,268 0,360 0,390 0,460 0,390
2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 3. Udbytte i 1.000 kr. 2019 2018
Indestaende i depotselskab 0 5.948 Noterede aktier fra danske selskaber 76.863 108.807
Indestaende i andre pengeinstitutter 10.928 919 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 510.712 463.263
Renteudgifter -2.896 -4.666 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 38.469 72179
| alt renter 8.032 2.201 Investeringsbeviser i udenlandske
investeringsforeninger 0 2.073
I alt udbytter 626.044 646.322

Arsrapport 2019
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4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 8. Investorernes formue i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber 850.837 -466.655 2019 2018
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.431.780 -1.381.820 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 2595 0 rende veaerdi rende vaerdi
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 0 -2.364 andele andele
Investeringsbeviser i andre danske Investorernes formue
UCITS 78399 -215.709 primo 17723192 22158453 17206435  24.713.462
Investeringsbeviser i udenlandske Udbetalt udlodning
investeringsforeninger 375.292 -110.335 vedrerende
1 alt aktier 5.738.903 -2.176.883 sidste ar 31.12 -828.235 -1.318.962
Valutaterminsforretninger/futures -848 11.468 Emissioner i aret 860.806 1169.333 1.516.134 2.042.996
Aktieterminer/futures 119198 -71.383 Indlesninger i aret -1.086.333 -1.500.751 -999.377 -1.354.237
| alt afledte finansielle instrumenter 118.350 -59.915 Emissionstillaeg og
Valutakonti 17.054 42.479 indlesningsfradrag 1.515 1.813
@vrige aktiver/passiver 38 19 Foreslaet udlodning 1.487.302 832.990
Handelsomkostninger -6.527 -6.909 Overfort til udlodning
| alt kursgevinster og -tab 5.867.818 -2.201.209 naeste ar 3113 12.001
Overfort fra
Bruttohandelsomkostninger 7.823 8.565 resultatopgerelsen 4.632.049 -2771.610
Handelsomkostninger daekket af ] alt investorernes
emissions- og indlesningsindteegter -1.296 1656 formue 17.497.665 27122779  17.723192 22158.453
Nettohandelsomkostninger 6.527 6.909
. i i . 9. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.

5. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. 2019 3018

,2019 ,2018 i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent

Afdelings- Andel af  Afdelings- Andel af Eaieneiaa
. ' direkte faellesomk. direkte fzellesomk. AEnsile
By Sl 2 e 20 O instrumenter 24510127 904  19.887273 89,8
FaSt,_ . . @vrige finansielle
administrationshonorar  327.773 0 325.262 0 RS ETET 1.593.646 59 1293233 58
Opd(.elt‘e . | alt finansielle
administrations- instrumenter 26103773 962 21180506 95,6
omkostninger i alt 327.853 0 325.469 0
Administrations @vrige aktiver
-omkostninger i alt 327.853 0 325.469 0 og passiver 1.019.006 38 977.947 44
Formuei alt 27.122.779 100,0 22.158.453 100,0

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under

anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i
afsnittene "Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

6. Skat

Afdelingen er ikke selvstaendig skattepligtig. Posten sammensaetter sig
af ikke refunderbare udbytteskatter samt tilbagesegte og modtagne

udbytteskatter.
7. Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 12.001 13.327
Renteindtaegter og udbytter 636.853 652.899
Andre indtaegter 6.764 3.652
Ikke refunderbare udbytteskatter -59.522 -53.908
Kursgevinster/tab 1.240.557 556.811
Administrationsomkostninger -327.853 -325.469
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -18.385 -2.321
Til radighed for udlodning 1.490.414 844.992
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 1.487.302 832.990
Overfort til naeste ar 3113 12.001
| alt disponeret 1.490.414 844.992

Arsrapport 2019

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa

foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.

Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i

afdelingsberetningen.

Afdelingens investeringer i kapitalandele i depotbanken eller selskaber som
afdelingen har vaesentlige aftaler med, sammensaetter sig saledes:

Nordea Bank 31.12.2019  31.12.2018
Stk./nom 1.528 372

Kurs 54,27 54,23

Kursveerdi 82.909 20.160

JPMorgan Chase 3112.2019  31.12.2018
Stk./nom 392 461

Kurs 139,40 97,62

Kursveerdi 363.705 293.632

10. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 7.544.431 6.189.684
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 8.344.889 9.021.402
Samlet kursvaerdi 15.889.319  15.211.086

Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %

2019
Navn Hjemsted Egenkapital Ejerandel
1.000 kr. i%
Nordea 2 - Global
Enhanced
Equity Fund Y-DKK Luxembourg 36.603.371 237
Nordea 2 - Emerging
Markets Enhanced
Eq Fd Y-DKK Luxembourg 54.500.928 12,2
Nordea 2 - Japanese
Enhanced Equity
Fund Y-EUR Luxembourg 3.603.923 17,3

2018
Ejerandel
i%

22,0

173

213
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing

Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har udlant vaerdipapirer i regnskabsperioden. Der gares

ikke laengere brug af vaerdipapirudlan, og afdelingen har ingen aben
laneposition i slutningen af perioden. Afdelingen har ikke indgaet total
afkast swap aftaler, repo aftaler, kebs- og tilbagesalgstransaktioner, salgs-
og tilbagekebstransaktioner eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser

i regnskabsperioden. Afdelingen har ikke lant veerdipapirer i
regnskabsperioden.

Vaerdipapirudlan 2019

2018

Information om aktieudlan er baseret pa data modtaget fra J.P. Morgan

Der er ingen abne positioner pr. 31.12.2019

Markedsvaerdi af udlante aktier 0 554.480
Markedsvaerdi af udlante aktier i procent

af afdelingens formue 0 2,50 %
Markedsvaerdi af udlante aktier i procent

af aktier til radighed for udlan 0 597 %
Lobetidsprofil opdelt i lobetider 2019 2018
<1dag 0 0
1-7dage 0 0
7 dage - 1 maned 0 0
1-3 maneder 0 0
3 maneder - 1 ar 0 0
>1ar 0 0
Ubestemt lobetid 0 554.480
lalt 0 554.480
Lantagere, hjemsted for lantager og vaerdi af

udlante aktier 2019 2018*
VIRTU USA 0 52
MERRILL LYNCH Storbritannien 0 295.898
WELLS FARGO USA 0 1794
DEUTSCHE BANK Storbritannien 0 51.511
JEFFERIES USA 0 144
MERRILL LYNCH USA 0 4.468
MORGAN USA 0 7202
DEUTSCHE BANK USA 0 11.066
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN ABSverige 0 561
MORGAN Storbritannien 0 84.485
UBS Storbritannien 0 60.870
BNP Irland 0 4.884
CITIGROUP Storbritannien 0 639
MACQUARIE Storbritannien 0 919
CREDIT SUISSE GROUP Storbritannien 0 12.264
HSBC Storbritannien 0 10.384
CITIGROUP USA 0 7340
lalt 0 554.480
Settlement og clearing foretages bilateralt.

Indtjening og gebyr for perioden 2019 2018
Nettoindtaegt 85 % 316 3.652
Gebyr betalt til JPMorgan Chase Bank 15 % 56 645

Sikkerhedsstillelse modtaget i forbindelse med udlan af aktier,
repoforretninger, kobs- og tilbagesalgstransaktioner, salgs- og

Elbagekebstransaktioner total afkast swaps og derivater
rsrapport 2019

Sikkerhedsstillelse modtaget i forbindelse med

udlan af aktier 2019 2018
Likvide midler usD 0 43.940
- Obligationer udstedt af

andre stater usb 0 53.907
- Obligationer udstedet af

EU-medlemsstater EUR 0 33102
- Obligationer udstedt af

andre stater JPY 0 368.196
- Obligationer udstedet af

EU-medlemsstater GBP 0 86.139
Modtagen sikkerhed i alt 0 585.284
Lebetidsprofil pa den modtagne

sikkerhedsstillelse 2019 2018
Forfaldsinterval

<1dag 0 0
1-7dage 0 142
7 dage - 1 maned 0 529
1-3 maneder 0 2348
3 maneder - 1ar 0 11.812
>1ar 0 526.513
Ubestemt lobetid 0 43.940
lalt 0 585.284
Udstedere af modtagen sikkerhedsstillelse (maksimalt

de 10 storste) 2019 2018
Tyskland 0 2.951
@strig 0 6.526
Storbritannien 0 86.139
Frankrig 0 11.559
Belgien 0 8.288
Den Amerikanske Centralbank FED 0 43.940
USA 0 53.907
Holland 0 3134
Japan 0 368196
Finland 0 644
Geninvestering af modtagen sikkerhed (kun likvide

midler) 2019 2018
- Kontant sikkerhedsstillelse modtaget for

veaerdipapirudlan genbruges normalt 100%. Anden

kontantsikkerhed genanvendes ikke.

Indteegter fra geninvestering af likvide midler 58 1.075
Navne pa depotbanker og fordelingen af sikkerhedsstillelse

mellem depotbankerne 2019 2018
- JP Morgan Chase Bank agerer som aktieudlansagent 0 585.284
Derivater

Den underliggende eksponering opnaet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

JPY 0 100.511
DKK 0 -97.469
Den underliggende eksponering opnaet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 586.231 465.025
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures 0 0
Kobte rentefutures 0 0
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Unoteret Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Aktier investerer fortrinsvis
Udbyttebetalende i globale og danske aktier ud fra et princip om risikospredning.
Afdelingen er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig alene til
investorer, der har indgdet en portefaljeplejeaftale med Nordea Bank
Risikoklasse: 6 (Premium Portefalje eller Private Banking Portefalje).

Introduceret: februar 2011

Fondskode: DK0060273779

Indledning
Portefoljeforvalter: Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
Nordea Investment Management AB, "Udviklingen i Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje” og "Den
Denmark globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 6 pa risikoskalaen.
Benchmark For oplysninger om risici henvises til det geeldende prospekt samt Central
MSCI Emerging Markets Free net return Investorinformation, der kan hentes pa nordea.dk/fondsudbud.
10,%, MSCI World net return 72,75%,
OMX Copenhagen Cap Index Perform Vurdering af afdelingens resultater

(GDR) 17.25% Afkastet i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Aktier Strategi

Nogletal var 29,0 pct. i 2019. Afdelingens afkast var 0,2 procentpoint hojere

Standardafvigelse 15,0 end afdelingens benchmark, som var 28,8 pct. Afkastet var bedre end
forventningen om et afkast pa niveau med eller bedre end afdelingens

Sharpe ratio 0,5 benchmark.

Jreie 5 v 2 Afdelingen var primaert begunstiget af meget positive aktieafkast

Active Share 469 i arets fgrste kva'rtal, mens resten 'af aret bed pa mindre stlgr.nnger.
Investeringerne i specielt USA og i Danmark var de starste bidragsydere

Information ratio -0,6 til afkastet, mens investeringerne pa de nye aktiemarkeder gav det
laveste afkast. Investeringerne indenfor mindre selskaber trak lidt ned i

Markedets standardafvigelse 15,2 afkastet, da investorernes fokus L& pa de store og mere likvide aktier.

Markedets sharpe ratio 06 Afde}mgens fokus pa bl.lllgt prissatte aktier af hoj kvalitet trak ogsa lidt .
ned i afkastet, da disse ikke profiterede af den meget store eftersporgsel i

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 5,1 markedet efter vaekstaktier.

Landefordeling procent Afdelingen lever ikke op til brancheanbefalingerne om en active share pa

BSA . ?gg minimum 50% samt en 3-arig tracking error pa minimum 3. Afdelingen er

J:;::]ar 5’0 aktivt forvaltet pa grundlag af en sakaldt multi asset investeringsproces,

inE 3:4 hvor der i den aktive forvaltning indgér aktive positioner af forskellig

England 26 karakter, herunder i bade enkeltaktier, sektorer, lande, regioner og

@vrige 171 sakaldte "clusters”. Ved sidstnaevnte forstas grupper af aktier med

Total 100,0

seerlige karakteristika som for eksempel stabilitet i indtjeningen. Det kan i
perioder betyde, at afdelingen har en forholdsvis lav active share og/eller
eller tracking error selvom afdelingen anses for aktivt forvaltet.

Hvad er 100 kr. blevet til
1 &r 3&r 5 &r 7ar 10 ar I 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hojere
som felge af den aktive forvaltning.

129 130 142 158 -

Arsrapport 2019
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Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter og udbytter: Aktiver
2 Renteindtaegter 3.719 1.458 Likvide midler
2 Renteudgifter -364 -1.226 Indestaende i depotselskab 226.250 221.966
3 Udbytter 80.524 119114 Indestaende i andre pengeinstitutter 8.792 8.098
| alt renter og udbytter 83.879 119.346 I alt likvide midler 235.042 230.064
4 Kursgevinster og -tab: Kapitalandele
Kapitalandele 976.270 -418.123 Noterede aktier fra
Afledte finansielle instrumenter 48.461 -22.966 danske selskaber 786123 619.680
Valutakonti 3.283 14.331 Noterede aktier fra
@vrige aktiver/passiver -28 51 udenlandske selskaber 2.169.068 1.302.164
Handelsomkostninger -736 -593 Investeringsbeviser i andre danske
| alt kursgevinster og -tab 1.027.250 -427.300 UCITS 307181 656.288
Andre indtaegter 6.405 0 Investeringsbeviser i udenlandske
| alt indtaegter 1117.534  -307.954 investeringsforeninger 1158.834 914.933
5 Administrationsomkostninger -55.923 -46.085 | alt kapitalandele 4.421.206 3.493.065
Resultat for skat 1.061.611 -354.039 Andre aktiver
6 Skat -4.941 -4.440 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.971 1.416
Arets nettoresultat 1.056.670 -358.479 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 2917 27.386
Aktuelle skatteaktiver 351 244
Resultatdisponering 1 alt andre aktiver 5.239 29.046
7 Foreslaet udlodning 424,034 57.025
7 Overfort til udlodning naeste ar 2197 1.052 Aktiveri alt 4.661.487 3.752.175
Overfort til investorernes formue 630.439 -416.556
| alt disponeret 1.056.670 -358.479 Passiver
8 Investorernes formue 4.654.493  3.722.305
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 6 0
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 4.570 3.552
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 2418 26.318
| alt anden gezeld 6.988 29.870
Passiver i alt 4.661.487 3.752.175
Noter
1. Hoved og negletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 1.056,7 -358,5 4173 362,0 -27,9
Cirkulerende andele, mio kr. 3.504,4 3.564,1 3.602,8 3.381,5 856,3
Investorernes formue mio. kr. 4.654,5 37223 4.320,5 3.889,4 897,22
Udbytte pr andel kr. 12,10 1,60 5,40 6,80 1,00
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 132,8 104,4 119,9 115,0 104,8
/Andring i indre veerdi i pct. 29,0 -8,7 10,7 10,8 -1,4
Afkast pa benchmark i pct. 28,8 -4,9 10,3 12,8 0,2
Administrationsomkostningsprocent 1,341 1,104 1,654 2,052 2,242
Portefeljens omsaetningshastighed 0,273 0,370 0,500 0,640 0,110
2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 3. Udbytte i 1.000 kr. 2019 2018
Indestaende i depotselskab 0 1.284 Noterede aktier fra danske selskaber 14.650 21411
Indestaende i andre pengeinstitutter 3719 174 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 39.784 30.373
Renteudgifter -364 -1.226 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 26.090 66.551
I alt renter 3.355 232 Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 779
I alt udbytter 80.524 119114

Arsrapport 2019
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4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 8. Investorernes formue i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber 163.637 -90.477 2019 2018
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 471.508 -62.768 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber -1 0 rende veaerdi rende vaerdi
Investeringsbeviser i andre danske andele andele
UCITS 78.209 -167.764 Investorernes formue
Investeringsbeviser i udenlandske primo 3.564.059 3.722.305 3.602.802 4.320.503
investeringsforeninger 262917 -97114 Udbetalt udlodning
1 alt aktier 976.270 -418.123 vedrerende
Valutaterminsforretninger/futures 0 -233 sidste ar 3112 -56.750 -193.266
Aktieterminer/futures 48.461 -22.733 Emissioner i aret 140.490 167.889 279.505 318.668
| alt afledte finansielle instrumenter 48.461 -22.966 Indlesninger i aret -200.135 -235.986 -318.248 -365.720
Valutakonti 3.283 14.331 Emissionstillaeg og
@vrige aktiver/passiver -28 51 indlesningsfradrag 366 599
Handelsomkostninger -736 =593 Foreslaet udlodning 424.034 57.025
| alt kursgevinster og -tab 1.027.250 -427.300 Overfort til udlodning
naste ar 2197 1.052
Bruttohandelsomkostninger 859 754 Overfort fra
Handelsomkostninger deekket af resultatopgerelsen 630.439 -416.556
emissions- og indl@sningsindtaegter -123 -161 ] alt investorernes
Nettohandelsomkostninger 736 593 formue 3504.414 4.654.493  3.564.059  3.722.305
5. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. 9. Finansielle instrumenter i 1.000 Kr.
il A 2019 2018
Afdelings- Andelaf  Afdelings- Andel af i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent
direkte faellesomk. direkte faellesomk. Eaieneiaaa
@vrige omkostninger 5 0 51 0 fnansielle instrumenter 3.262.366 701 2578132 69,3
Fast administrationshonorar55.928 0 46.034 0 @vrige finansielle
Opdelte instrumenter 1158.834 24,9 914933 246
administrations- IRt finansielle
omkostninger i alt 55.923 0 46.085 0 instrumenter 4.421.200 950  3.493.065 938
Administrations
-omkostninger i alt 55.923 o 46.085 o @vrige aktiver og passiver233.293 5,0 229.240 6,2
Formuei alt 4.654.493 100,0 3.722.305 100,0

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under

anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i
afsnittene "Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

6. Skat

Afdelingen er ikke selvstaendig skattepligtig. Posten sammensaetter sig
af ikke refunderbare udbytteskatter samt tilbagesegte og modtagne

udbytteskatter.
7. Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 1.052 1.592
Renteindtaegter og udbytter 84177 120.551
Andre indtaegter 6.405 0
Ikke refunderbare udbytteskatter -5.040 -4.577
Kursgevinster/tab 399.489 -7.530
Administrationsomkostninger -55.923 -46.085
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -3.929 -5.875
Til radighed for udlodning 426.231 58.076
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 424.034 57.025
Overfort til naeste ar 2197 1.052
| alt disponeret 426.231 58.076

Arsrapport 2019

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa
foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.

Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i

afdelingsberetningen.

Afdelingens investeringer i kapitalandele i depotbanken eller selskaber som
afdelingen har vaesentlige aftaler med, sammensaetter sig saledes:

Nordea Bank 31.12.2019  31.12.2018
Stk./nom 303 Yl

Kurs 54,27 54,23

Kursvaerdi 16.451 3.850

JPMorgan Chase 3112.2019  31.12.2018
Stk./nom 58 60

Kurs 139,40 97,62

Kursveerdi 53.651 38.504

10. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 1.328.086 1160.437
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.375.389 1.572.087
Samlet kursvaerdi 2.703.475 2.732.524

Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %

2019
Navn Hjemsted Egenkapital
1.000 kr.
Nordea 2 - Global
Enhanced Equity Fund
Y-DKK Luxembourg  36.603.371

Nordea 2 - Emerging
Markets Enhanced
Eq Fd Y-DKK
Nordea 2 - Japanese
Enhanced Equity
Fund Y-EUR

Luxembourg 54.500.928

Luxembourg 3.603.923

Ejerandel
i%

16,3

33

15,7

2018
Ejerandel
i%

143

52

20,8
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Aktier Strategi

Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.
Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opnaet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 204.333 168.444
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures 0 0
Kobte rentefutures 0 0

Modparter til derivattransaktioner
Morgan Stanley Europe SE
Merrill Lynch International

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Eksterne forvaltere

Unoteret
Akkumulerende

Introduceret: marts 2017
Risikoklasse: 6
Fondskode: DK0060273852

Portefoljeforvalter:

Nordea Investment Management AB,

Denmark

Benchmark

MSCI Emerging Markets Free net return
10,%, MSCI World net return 90,%

Nogletal
Standardafvigelse

Sharpe ratio

Tracking Error

Active Share

Information ratio

Markedets standardafvigelse

Markedets sharpe ratio

15,3

03

29

0,7

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 5,3

Formuefordeling procent
Aktier 979
Qvrige 21
Total 100,0
Hvad er 100 kr. blevet til
1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

130 130 134 152

Arsrapport 2019

Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Eksterne Forvaltere
investerer globalt i aktier ud fra et princip om risikospredning.
Afdelingen er aktivt forvaltet. Investeringerne foretages via afdelinger
forvaltet af andre forvaltere end Nordea Asset Management.
Afdelingen henvender sig alene til investorer, der har indgdet en
portefoljeplejeaftale med Nordea Bank (Premium Portefalje eller
Private Banking Portefalje).

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater bor laeses med baggrund i
afsnittene "Udviklingen i Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje”

og "Den globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 6 pa
risikoskalaen. For oplysninger om risici henvises til det geeldende
prospekt samt Central Investorinformation, der kan hentes pa Nordea.dk/
fondsudbud.

Vurdering af afdelingens resultater

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og “Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 6 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det geeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan hentes pa nordea.dk/fondsudbud.

Vurdering af afdelingens resultater

Afkastet i Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Eksterne
Forvaltere var 29,9 pct. i 2019. Afdelingens afkast var 0,6 procentpoint
hojere end afdelingens benchmark, som var 29,3 pct. Afkastet var hojere
end forventningen om et afkast pa niveau med afdelingens benchmark
eller hojere.

Afdelingen var primaert begunstiget af meget positive aktieafkast i arets
forste kvartal, mens de tre sidste kvartaler bed pa mindre stigninger.

En vaesentlig positiv bidragsyder til afkastet var Global Opportunity Fund,
der steg meget staerkt grundet en stor vaegt i amerikanske aktier samt
selskabsudvaelgelsen, der var forbilledlig. Afdelingen har ligeledes et stort
fokus pa vaekstselskaber, der var i investorernes fokus gennem aret.

Afkastet var negativt pavirket af investeringerne i afdelingerne, North
American Small Cap og Global Small Cap. Begge afdelinger udviklede
sig svagt og steg ikke s& meget som de globale aktiemarkeder i labet
af aret. Afdelingen skiftede ekstern manager midt i aret fra Thompson,
Siegel & Walmsley (TSW) til GW&K Investment Management, der

er hjemmeherende i USA. Afdelingen formaede saledes at levere
merperformance til trods for, at den underperformede den 1. halvdel
af aret.

| 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hgjere
som felge af den aktive forvaltning.
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Eksterne forvaltere

Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018
Renter:

2 Renteindtaegter 20 2

2 Renteudgifter -19 -23

3 Udbytter 0 5.931
I alt renter 1 5.910

4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele 178.833 -68.476
Valutakonti -135 -24
@vrige aktiver/passiver e 0
Handelsomkostninger 0 -8
| alt kursgevinster og -tab 178.693 -68.508
Andre indtaegter 2.781 0
| alt indtaegter 181.475 -62.598

5 Administrationsomkostninger -2.420 383
Resultat for skat 179.055 -62.215
Skat 0 -889
Arets nettoresultat 179.055 -63.104

Arets nettoresultat 179.055 t.kr. foresl&s overfort til

investorernes formue

Noter

1. Hoved og negletalsoversigt

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 5.482 1.760
Indestaende i andre pengeinstitutter 26 29
I alt likvide midler 5.508 1.789
Kapitalandele
Investeringsbeviser i udenlandske
investeringsforeninger 746.730 619.748
| alt kapitalandele 746.730 619.748
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 0 26
Andre tilgodehavender 31 0
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling  6.636 173
| alt andre aktiver 6.667 199
Aktiveri alt 758.905 621.736
Passiver

6 Investorernes formue 750.457 620.948

Anden gzeld
Skyldige omkostninger 0 3
Mellemveerende vedrgrende
handelsafvikling 8.448 785
| alt anden gaeld 8.448 788
Passiveri alt 758.905 621.736

2019 2018 2017 **
Arets nettoresultat, mio. kr. 1791 -63,1 29,6
Cirkulerende andele, mio kr. 4725 5079 517,0
Investorernes formue mio. kr. 750,5 6209 6979
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 158,8 122,3 135,0
Z&ndring i indre veerdi i pct. 299 94 101
Afkast pa benchmark i pct. 293 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,593 -0,055 0,213
Portefeljens omsaetningshastighed 0,000 0,120 0,680

** Omfatter perioden 10.03.2017 - 31.12.2017

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Eksterne forvaltere

2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 6. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 2 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 20 0 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Renteudgifter -19 -23 rende veaerdi rende veaerdi
| alt renter 1 =21 andele andele
Investorernes formue
. primo 507.928 620.948 517.005 697.887
3. Udbytte i 1.000 kr. 2012 2018 pissioner i dret 13.920 20.426 24768 32.857
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 0 5.931 Indlesninger | ret 49327 70519 33.845 47166
Emissionstilleeg og
4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 indlgsningsfradrag 547 474
Investeringsbeviser i andre danske Overfort fra
UCITS 0 -6.026 resultatopgerelsen 179.055 -63.104
Investeringsbeviser i udenlandske l alt investorernes
investeringsforeninger 178.833 -62.450 formue 472.521 750.457 507.928 620.948
1 alt aktier 178.833 -68.476
Valutakonti =35 -24
@vrige aktiver/passiver -5 0 7. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Handelsomkostninger 0 -8 2019 2018
1 alt kursgevinster og -tab 178.693 -68.508 i1.000 kr. procent  i1.000 kr. procent
Bersnoterede
Bruttohandelsomkostninger 0 14 finansielle instrumenter 159.837 21,3 119.842 19,3
Handelsomkostninger daekket af @vrige finansielle
emissions- og indlesningsindtaegter 0 -6 instrumenter 586.892 78,2 499.906 80,5
Nettohandelsomkostninger 0 8 1 alt finansielle
instrumenter 746.729 99,5 619.748 99,8
5. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. @vrige aktiver og passiver 3728 05 1200 02
2019 2018 Formuei alt 750.457 1000  620.948 100,0
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte faellesomk.
@vrige omkostninger 3 0 " 0 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa
Fast administrationshonorar 2.417 0 -394 0 foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.
Opdelte
administrations- Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i
omkostninger i alt 2.420 0 -383 0 afdelingsberetningen.
Administrations
-omkostninger i alt 2.420 0 -383 0 i 3 L.
8. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Metoden hvorefter andel af feellesomkostninger fordeles imellem afdelinger Kursveerdi af keb af veerdipapirer 13.261 43.202
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under Kursveerdi af salg af veerdipapirer 65113 42615
anvendt regnskabspraksis. Samlet kursveerdi 78374 85.817

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i
afsnittene "Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

Arsrapport 2019

Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %

2019

Navn Hjemsted Egenkapital

1.000 kr.
Nordea 1 -
North American
Small Cap BI-USD Luxembourg 4.529.322
Nordea 1 -
Global Opportunity
Fund BI-EUR Luxembourg  20.252.392
Nordea 1 -
Global Small Cap
Fund BI-EUR Luxembourg 20.008.479
Wellington
Management Funds
Luxembourg -
Wellington Luxembourg 0

Ejerandel
i%

241

7,0

52

0,0

2018
Ejerandel
i%

8,6

77

0,0

38
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Fleksibel

Unoteret
Akkumulerende

Introduceret: marts 2017
Risikoklasse: 7
Fondskode: DK0060300929

Portefoljeforvalter:
Nordea Investment Management AB,
Denmark

Benchmark

Afdelingen folger ikke et benchmark,
da den bliver benyttet som en del af
grundlaget for diskretionzere aftaler om
forvaltning af opsparing og ikke kan
kobes isoleret.

Noagletal
Standardafvigelse 10,6
Sharpe ratio 0,3

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 6,4

Formuefordeling procent
Investeringsforeningsandele fra

aktiebaserede afdelinger 38,8
Danske Obligationer 34,0

Investeringsforeningsandele fra
obligationsbaserede afdelinger 2772
Udenlandske Obligationer 0,0

Total 100,0

Hvad er 100 kr. blevet til

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

104 108 18 159 o

Arsrapport 2019

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Fleksibel anvendes til
likviditets- og risikostyring og er et aktivt allokeringsveerktaj, der
bruges til at e&endre eksponeringen mod de enkelte aktivklasser i
Nordeas portefaljeprodukter, afthaengig af hvor forventningen til
afkastpotentialet aktuelt er starst. Afdelingen henvender sig alene til
investorer, der har indgaet en portefoljeplejeaftale med Nordea Bank
(Premium Portefalje eller Private Banking Portefalje).

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og “Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 7 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det gaeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan hentes pa nordea.dk/fondsudbud.

Vurdering af afdelingens resultat

Afkastet i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Fleksibel var
3,5 pct. i 2019. Afdelingen anvender ikke et benchmark. Afkastet
svarede dog til forventningen om et afkast pa niveau med afdelingens
investeringsunivers.

To af afdelingens starste enkelinvesteringer i Nordea Alpha 10 og Nordea
Alpha 15 udviklede sig pa linje med deres investeringsstrategi. Det var
hovedsageligt i arets ferste og tredje kvartal, hvor afdelingerne generede
afkast. | de to kvartaler var de sterste bidragsydere den strategiske
risikobalancestrategi og afdelingens aktieinvesteringer, der udviklede sig
positivt. Andet kvartal havde et negativt afkast, hvilket skyldtes strategien
med lav risiko, som trak ned.

Afdelingens investering i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
Fleksibel — Obligationer udviklede sig ligeledes positivt. lobet af forste
halvar blev afdelingens eksponering i obligationer med lang lebetid
justeret mellem undervaegt og overvaegt i takt med skiftende signaler
forarsaget af variation i vaekst- og inflationsforventninger.

Ved halvarsskiftet sendrede dette sig, og afdelingen var positioneret
til rentefald i andet halvar. Dette skift skete samtidig med at rentefald
satte ind globalt og forklarer det positive afkast pa de taktiske
obligationspositioner.

1 2020 forventes afdelingen at give et afkast efter omkostninger pa niveau
med afdelingens investeringsunivers. Afkastet kan dog blive enten lavere
eller hejere som folge af den aktive forvaltning.

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Fleksibel

Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018
Renter:

2 Renteindtaegter 88.154 145.587

2 Renteudgifter -4168 -3192
| alt renter 83.986 142.395

3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer -12132 -15.889
Kapitalandele 284.842 -69.165
Afledte finansielle instrumenter -37.526 33.539
Valutakonti 8.575 28.034
@vrige aktiver/passiver -44 53
Handelsomkostninger -1143 -2.461
I alt kursgevinster og -tab 242.572 -25.889
| alt indtaegter 326.558 116.506

4 Administrationsomkostninger -122.062 -116.475
Arets nettoresultat 204.496 31

Arets nettoresultat 204.496 t.kr. foreslas overfort til

investorernes formue

Noter

1. Hoved og negletalsoversigt

Note

Balance (i 1.000 kr.)

2019 2018
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 401.387 632.456
Indestaende i andre pengeinstitutter ~ 185.204 139.448
I alt likvide midler 586.591 771.904
Obligationer
Noterede obligationer fra
danske udstedere 1781198  1.830.737
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 948 929
| alt obligationer 1.782146 1.831.666
Kapitalandele
Investeringsbeviser i udenlandske
investeringsforeninger 3.479.556  3107.697
| alt kapitalandele 3.479.556  3.107.697
Afledte finansielle instrumenter:
Noterede afledte finansielle instrumenter 79 0
Unoterede afledte finansielle instrumenter 6.270 97.285
| alt afledte finansielle instrumenter 6.349 97.285
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter mm.  129.966 36.076
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 22130 21198
I alt andre aktiver 152.096 57.274
Aktiveri alt 6.006.738 5.865.826
Passiver
Investorernes formue 5.974.451 5.847.254
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 6.477 1.413
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 10.786 9.918
Mellemveaerende vedrgrende
handelsafvikling 15.024 7241
I alt anden gaeld 25.810 17159
Passiveri alt 6.006.738 5.865.826

2019 2018 2017 *
Arets nettoresultat, mio. kr. 204,5 0,0 145,7
Cirkulerende andele, mio kr. 3.679,2 3.727,0 3.7959
Investorernes formue mio. kr. 5.974,5 5.8473 5.962,3
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 162,4 156,9 1571
/ndring i indre veerdi i pct. 3,5 -01 41
Administrationsomkostningsprocent 2,023 1,894 1,754
Portefeljens omsaetningshastighed 0,347 0,350 0,290

** Omfatter perioden 10.03.2017 - 31.12.2017

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Fleksibel

2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 5. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 92 4.442 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 7245 2333 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Noterede obligationer fra danske udstedere 25.843 27634 rende veaerdi rende vaerdi
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 13 12 andele andele
Andre renteindteegter 54.961 111166 Investorernes formue
Renteudgifter -4.168 -3192 primo 3.727.032 5.847.254 3.795.940 5.962.290
1 alt renter 83.986 142.395 Emissioner i aret 122.661 205.087 131.941 211.247
Indlgsninger i aret -170.477 -283.361 -200.849 -327.392

3. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 Emissionstilleg og
Noterede obligationer fra danske udstedere -12.255 -15.91 indlesningsfradrag 975 1.078
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 123 22 Overfort fra
| alt obligationer -12132 -15.889 resultatopgerelsen 204.496 31
Investeringsbeviser i udenlandske | alt investorernes
investeringsforeninger 284.842 69165 formue 3.679.216  5.974.451  3727.032  5.847.254
1 alt aktier 284.842 -69.165
Valutaterminsforretninger/futures -21.679 -38.624 6. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Renteterminsforretninger/futures -34.580 215.293 2019 2018
Aktieterminer/futures 18.733 -143130 i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent
| alt afledte finansielle instrumenter -37.526 33.539 Barsnoterede
Valutakonti 8.575 28.034 finansielle instrumenter 1.782.225 29,8 1.831.666 313
@vrige aktiver/passiver -44 53 @vrige finansielle
Handelsomkostninger -1143 -2.461 instrumenter 3.479.349 582  3.203.569 54,8
| alt kursgevinster og -tab 242572 -25.889 1 alt finansielle

i instrumenter 5.261.575 88,1 5.035.235 86,1
Bruttohandelsomkostninger 1143 2.461
Handelsomkostninger daekket af @vrige aktiver og passiver712.876 11,9 812.019 13,9
emissions- og indlesningsindtaegter 0 0 Formueialt 5.974.451 1000  5.847.254 100,0
Nettohandelsomkostninger 1143 2.461

- X i . En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer udleveres pa
4. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. forespergsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.
2019 2018
Afdelings-  Andelaf Afdelings- Andel af Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i
direkte faellesomk. direkte feellesomk. afdelingsberetningen.

@vrige omkostninger 56 0 -82 0
Fast administrationshonorar122.006 0 116.557 0 7. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Opdelte Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer 2.403.202 1.783113
administrations- Kursveerdi af salg af veerdipapirer 2.357.086 1.853.505
omkostninger i alt 122.062 0 116.475 0 Samlet kursveerdi 4760.289  3.636.618
Administrations
-omkostninger i alt 122.062 0 116.475 0 Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under

anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i
afsnittene "Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

Arsrapport 2019

2019
Navn Hjemsted Egenkapital
1.000 kr.
Nordea 1 - Alpha 15
MA Fund Y-DKK Luxembourg  137.201.976
Nordea 1, SICAV,
Alpha7 MA Fund  Luxembourg 19.710.509
Nordea 1 - Balanced
Income Fund Y-EUR Luxembourg 29.145.525

Ejerandel
i%

8,6
10,4

82

2018
Ejerandel
i%

333
13,8

13,7
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8. Oplysninger om VaR

Afdelingen har ikke et benchmark. | stedet har bestyrelsen besluttet,

at afdelingen skal anvende VaR metoden til opgerelsen og styringen

af afdelingens markedsrisici. VaR udtrykker, pa grundlag af et
konfidensinterval som bestyrelsen har fastsat til 99 %, det maksimale tab.
Tidsperioden indenfor hvilken dette maksimale tab accepteres er fastsat til
20 dage. Det betyder, at det acceptable tab ikke forventes at opsta i 99 % af
tilfaeldene indenfor denne tidsperiode.

Det accepterede maksimale tab varierer hen over aret i takt med
markedsudviklingen.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter. Ved denne
anvendelse kan afdelingen geare sine investeringer, hvilket betyder, at den
nominelle veerdi af de underliggende aktiver i de finansielle instrumenter
afdelingen investerer i kan udgere mere end veerdien af afdelingens
aktiver. Gearingen udtrykkes ved "gearingsniveauet” og i regnskabsaret har
afdelingens hgjeste gearing vaeret pa 257 %. Gennemsnitligt har gearingen
veeret pa 152 %.

De faktiske udsving i forhold til det estimerede maksimale tab har i
regnskabsaret gennemsnitligt veeret 26 % (udnyttelse af VaR graensen),
hvilket er moderat. Den hgjeste udnyttelse af VaR graensen var kortvarigt pa
67 %. Udnyttelsen har i hele perioden vaere i overensstemmelse med de af
bestyrelsen fastsatte rammer.

VaR model: Den parametriske metode

Konfidensniveau: 99%

Observationsperiode: 1 ar

Tidsperiode: 20 dage

Hojeste Laveste Gennemsnit
Gearingsniveau i regnskabsaret i procent 257 % 66 % 152 %
Udnyttelse af VaR graensen i procent 67 % 7% 26 %

Arsrapport 2019
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.
Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opnaet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

DKK 2.085.109 2.533.957
EUR -2.052193 -2197155
usD -33124 -335.420

Den underliggende eksponering opndet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures -2.548.789 0
Kobte aktiefutures 0 1106.336
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures 0 0
Kobte rentefutures 2.677171 4.529.628

Den underliggende eksponering opndet gennem

CDS-aftaler 2019 2018
Solgte CDS-aftaler 0 0
Kobte CDS-aftaler 0 1.985.400

Modparter til derivattransaktioner
BNP Paribas SA

BofA Securities Europe SA
Danske Bank A/S

Goldman Sachs Bank Europe SE
JP Morgan AG

Morgan Stanley Europe SE
Nordea Bank Abp

Citigroup Global Markets Ltd
Barclays Bank PLC

JPMorgan Chase Bank NA
Merrill Lynch International

JP Morgan Securities PLC
Goldman Sachs International

Sikkerhed for derivater

Modtagen sikkerhed for derivater, valuta og

veerdi i basisvaluta 2019 2018
Likvide midler EUR 0 85.818
Modtagen sikkerhed i alt 0 85.818

Specifikke oplysninger om sikkerhedsstillelse for udlan af aktier,
kobs- og tilbagekebstransaktioner og OTC-derivater

Der er ingen udstedere, hvor sikkerhedsstillelse modtaget fra en udsteder
overstiger 20% af fondens NAV.

Den sikkerhedsstillelse, som fonden modtager, bestar af vaerdipapirer
udstedt eller garanteret af flere medlemsstater.

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Fleksibel — Obligationer

Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: november 2015
Risikoklasse: 5
Fondskode: DK0060638294

Portefoljeforvalter:
Nordea Investment Management AB,
Denmark

Benchmark

Afdelingen folger ikke et benchmark,
da den bliver benyttet som en del af
grundlaget for diskretionzere aftaler om
forvaltning af opsparing og ikke kan
kobes isoleret.

Noagletal
Standardafvigelse 41
Sharpe ratio 04

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 1,6

Varighedsfordeling

0-3ar 90,6
3-6ar 6,9
6-9ar 2,6
Total 100,0

Hvad er 100 kr. blevet til

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

99 105 = = =

Arsrapport 2019

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Fleksibel — Obligationer
investerer fortrinsvis globalt i obligationer og/eller i andele i andre
obligationsbaserede foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter.
Der tilstraebes en balance mellem investeringerne malt pa kreditrisiko,
varighedsrisiko og @vrige obligationsstrategier, sa der bliver tale om

en middel portefaljerisiko. Afdelingen er aktivt forvaltet. Afdelingen
henvender sig alene til investorer, der har indgaet en portefoljeplejeaftale
med Nordea Bank (Premium Portefolje eller Private Banking Portefolje).

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og “Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 5 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det geeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan ses pa nordea.dk/fondsudbud.

Vurdering af afdelingens resultat

Afkastet i afdelingen Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Fleksibel
- Obligationer var -0,9 pct. i 2019. Afdelingen folger ikke et benchmark.
Afkastet vurderes ikke at veere tilfredsstillende, givet afdelingens
investeringsunivers.

| lobet af forste halvar blev afdelingens eksponering i obligationer med
lang lobetid justeret mellem undervaegt og overvaegt i takt med skiftende
signaler forarsaget af variation i veekst- og inflationsforventninger.

Ved halvarsskiftet eendredes dette, og afdelingen var positioneret til
rentefald i andet halvar. Dette skift skete samtidig med, at rentefaldet
satte ind globalt og forklarer det positive afkast pa de taktiske
obligationspositioner.

| 2020 forventes afdelingen at give et afkast efter omkostninger pa niveau
med afdelingens investeringsunivers. Afkastet kan dog blive enten lavere
eller hgjere som folge af den aktive forvaltning.
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Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter: Aktiver
2 Renteindtaegter 208 225 Likvide midler
2 Renteudgifter -12 -17 Indestaende i depotselskab 547 1131
| alt renter 196 208 Indestaende i andre pengeinstitutter 154 235
3 Kursgevinster og -tab: I alt likvide midler 701 1.366
Obligationer -42 =77 Obligationer
Kapitalandele 212 -6 Noterede obligationer fra
Afledte finansielle instrumenter 885 639 danske udstedere 11.839 9.833
Valutakonti -14 16 Noterede obligationer fra
Handelsomkostninger -1 -1 udenlandske udstedere 1.205 2.720
| alt kursgevinster og -tab -180 571 | alt obligationer 13.044 12.553
| alt indtaegter 16 779 Kapitalandele
4 Administrationsomkostninger -211 -197 Investeringsbeviser i udenlandske
Arets nettoresultat -195 582 investeringsforeninger 3.558 3.370
| alt kapitalandele 3.558 3.370
Resultatdisponering Afledte finansielle instrumenter:
5  Foresldet udlodning 0 481 Unoterede afledte finansielle instrumenter 11 13
5 Overfort til udlodning naeste ar 0 8 Andre aktiver
5 Overfart til modregning i udlodning naeste ar-42 0 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 933 297
Overfert til investorernes formue -153 93 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 147 12
1 alt disponeret -195 582 1 alt andre aktiver 1.080 309
Aktiveri alt 18.394 17.611
Passiver
6 Investorernes formue 18.357 17.569
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 9 3
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 17 16
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 1 23
| alt anden gezeld 28 39
Passiver i alt 18.394 17.611
Noter
1. Hoved og nagletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat, mio. kr. -0,2 0,6 0,3 0,3 -0,3
Cirkulerende andele, mio kr. 18,6 17,2 20,2 43,2 273
Investorernes formue mio. kr. 18,4 176 20,6 439 27,0
Udbytte pr andel kr. 0,00 2,80 310 1,90 0,00
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 98,6 102,3 102,2 101,7 99,0
/Andring i indre veerdi i pct. -0,9 32 24 2,8 -1,0
Administrationsomkostningsprocent 1,053 1,011 1153 1,327 0,027
Portefeljens omsaetningshastighed 0,557 0,530 0,900 0,150 0,080

* Omfatter perioden 30.11.2015 - 31.12.2015

Arsrapport 2019
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2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 6. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 4 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 4 1 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Noterede obligationer fra danske udstedere 162 163 rende veaerdi rende veaerdi
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 42 574 andele andele
Renteudgifter -12 -17 Investorernes formue
1 alt renter 196 208 primo 17181 17.569 20192 20.645
Udbetalt udlodning
3. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 vedrerende
Noterede obligationer fra danske udstedere -69 -120 sidste ar 3112 -504 -635
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 27 43 Emissioner i aret 6.950 6.986 4.496 4.490
I alt obligationer -42 77 Indlgsninger i &ret -5515 -5.504 7507 7525
Investeringsbeviser i udenlandske Emissionstilleg og
investeringsforeninger 212 -6 indlesningsfradrag 5 12
I alt aktier 212 -6 Foreslaet udlodning 0 481
Valutaterminsforretninger/futures -62 -140 Overfort til udlodning
Renteterminsforretninger/futures -273 779 naeste ar 0 8
| alt afledte finansielle instrumenter -335 639 Overfort til modregning
Valutakonti -14 16 i udlodning naeste ar -42 0
Handelsomkostninger -1 -1 Overfort fra
| alt kursgevinster og -tab -180 571 resultatopgerelsen 153 93
. 1 alt investorernes
Sl el e i t T formue 18.616 18357 17181 17.569
Handelsomkostninger daekket af
emissions- og indlgsningsindtaegter 0 0
Nettohandelsomkostninger 1 1 7. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
4. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. . e . 2018
2019 3018 i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent
X . Bersnoterede
AEBITE euellod AeEhes  SREOE e e (R0 711 12553 714
direkte faellesomk. direkte faellesomk. X .
@vrige omkostninger 3 0 6 0 erlge WELEEE
Fast administrationshonorar 208 0 191 0 mstrument(.ar =60 e =<0 2
Opdelte | alt finansielle
.. . instrumenter 16.604 90,5 15.933 90,7
administrations-
Z’:;‘i’::s"t';zie;r::“ n 0 L3 O Burige aktiver og passiver 1753 95 1.636 93
-omkostninger i alt 211 197 0 Formuei alt 18.357 100,0 17.569 100,0

Metoden hvorefter andel af feellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under

anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i
afsnittene "Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

5. Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 8 14
Renteindtaegter 221 224
Kursgevinster/tab -289 495
Administrationsomkostninger 0 -197
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 18 -48
Til radighed for udlodning -42 489
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 0 481
Overfort til naeste ar 0 8
Overfert til modregning naeste ar -42 0
| alt disponeret -42 489

Arsrapport 2019

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa

foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.

Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i

afdelingsberetningen.

8. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 17.809 3.455
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 17.299 4.887
Samlet kursveerdi 35.108 8.342
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9. Oplysninger om VaR

Afdelingen har ikke et benchmark. | stedet har bestyrelsen besluttet,

at afdelingen skal anvende VaR metoden til opgerelsen og styringen

af afdelingens markedsrisici. VaR udtrykker, pa grundlag af et
konfidensinterval som bestyrelsen har fastsat til 95 %, det maksimale tab.
Tidsperioden indenfor hvilken dette maksimale tab accepteres er fastsat til
20 dage. Det betyder, at det acceptable tab ikke forventes at opsta i 95 % af
tilfaeldene indenfor denne tidsperiode.

Det accepterede maksimale tab varierer hen over aret i takt med
markedsudviklingen.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter. Ved denne
anvendelse kan afdelingen geare sine investeringer, hvilket betyder, at den
nominelle veerdi af de underliggende aktiver i de finansielle instrumenter
afdelingen investerer i kan udgere mere end veerdien af afdelingens
aktiver. Gearingen udtrykkes ved "gearingsniveauet” og i regnskabsaret har
afdelingens hgjeste gearing vaeret pa 88 %. Gennemsnitligt har gearingen
veeret pa 61 %.

De faktiske udsving i forhold til det estimerede maksimale tab har i
regnskabsaret gennemsnitligt vaeret 13 % (udnyttelse af VaR graensen),
hvilket er moderat. Den hgjeste udnyttelse af VaR graensen var pa 77
%. Udnyttelsen har i hele perioden vaere i overensstemmelse med de af
bestyrelsen fastsatte rammer.

VaR model: Den parametriske metode

Konfidensniveau: 95%

Observationsperiode: 1 ar

Tidsperiode: 20 dage

Hojeste Laveste Gennemsnit
Gearingsniveau i regnskabsaret i procent 88 % 40 % 61%
Udnyttelse af VaR graensen i procent 77 % 5% 13%

Arsrapport 2019
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.
Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opnaet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

DKK 5.243 6.501
EUR -4.703 -4.995
usD -538 -1.495

Den underliggende eksponering opndet gennem
futures 2019 2018

Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 0 0
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures 0 0
Kobte rentefutures 5.018 7.259

Modparter til derivattransaktioner
BofA Securities Europe SA

Danske Bank A/S

Goldman Sachs Bank Europe SE

JP Morgan AG

Nordea Bank Abp

JPMorgan Chase Bank NA

Merrill Lynch International

Citigroup Global Markets Ltd

JP Morgan Securities PLC

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Korte obligationer

Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: februar 2011
Risikoklasse: 2
Fondskode: DK0060272961

Portefoljeforvalter:
Nordea Investment Management AB,
Denmark

Benchmark

Nordea Constant Maturity 2 year
Government Bond Index 50,%, Nordea
Constant Maturity 3 year Government
Bond Index 50,%

Nogletal

Standardafvigelse 1,0
Sharpe ratio 0,7
Tracking Error 0,6
Information ratio 08
Markedets standardafvigelse 0,8
Markedets sharpe ratio 01

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 1,8

Varighedsfordeling

0-1 ar 372
1-2ar 38
2-3ar 24,2
3-ar 34,7
Total 100,0

Hvad er 100 kr. blevet til

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

100 102 104 107 =

Arsrapport 2019

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Korte obligationer investerer
fortrinsvis i danske stats- og realkreditobligationer ud fra et princip om
risikospredning. Afdelingen kan sekundaert investere i udenlandske
obligationer. Afdelingen er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig
alene til investorer, der har indgaet en portefaljeplejeaftale med Nordea
Bank (Premium Portefolje eller Private Banking Portefalje).

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og "Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 2 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det gaeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan ses pa nordea.dk/fondsudbud

Vurdering af afdelingens resultat

Afkastet i afdelingen Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Korte
obligationer var 0,5 pct. i 2019. Afdelingens afkast var 0,7 procentpoint
hejere end benchmark, som var -0,3 pct. Afkastet var tilfredsstillende og
svarede til forventningen om et afkast pa niveau med eller hojere end
afdelingens benchmark.

Afkastet kan primaert henferes til udviklingen i afdelingens beholdning af
danske realkreditobligationer med lav kuponrente, der udviklede sig bedre
end forventet.

Udenlandske investorer viste ogsa gennem 2019 stor interesse for at
investere i danske realkreditobligationer, og denne efterspergsel var med
til at statte kursen pa disse obligationer, pa trods af at der gennem aret var
begivenheder som Brexit, handelskrig mellem USA og Kina, samt en ny
chef for ECB, der spredte usikkerhed pa obligationsmarkederne.

Afdelingens beholdning af konverterbare realkreditobligationer forblev
uaendret gennem aret, mens beholdningen af rentetilpasningsobligationer
blev @get. Disse to segmenter udgjorde ved arets afslutning de to starste
segmenter i afdelingen.

De faldende renter smittede af pa det danske realkreditmarked, hvor
konverterbare realkreditobligationer med kuponrente pa 1,5 % og
hejere blev konverteret af lantagerne og gav darligere afkast end
sammenlignelige statsobligationer.

1 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hajere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hgjere
som felge af den aktive forvaltning.
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Korte obligationer

Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter: Aktiver
2 Renteindteegter 70.090 89.950 Likvide midler
2 Renteudgifter 555 -2.890 Indestaende i depotselskab 13.593 31175
| alt renter 69.535 87.060 Indestaende i andre pengeinstitutter 2186 3.619
3 Kursgevinster og -tab: I alt likvide midler 15.779 34.794
Obligationer -7.826 -63.547 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter -15.024 14.943 Noterede obligationer fra
Valutakonti -1.065 1.003 danske udstedere 3.485.871 4.006.609
Handelsomkostninger -22 -100 Noterede obligationer fra
| alt kursgevinster og -tab -23.937 -47.701 udenlandske udstedere 626.925 869.454
| alt indtaegter 45,598 39.359 | alt obligationer 4112796 4.876.063
4 Administrationsomkostninger -18.879 -20.971 Afledte finansielle instrumenter:
Arets nettoresultat 26.719 18.388 Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 5313
Andre aktiver
Resultatdisponering Tilgodehavende renter, udbytter mm.  270.018 98.625
5  Foresldet udlodning 16.945 14.497 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 434
5 Overfort til udlodning naeste ar 2.521 1165 1 alt andre aktiver 270.018 99.059
Overfort til investorernes formue 7.253 2726
| alt disponeret 26.719 18.388 Aktiveri alt 4.398.593 5.015.229
Passiver
6 Investorernes formue 4390322 4.999.689
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter2.240 6.340
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 1101 1.800
Mellemveaerende vedrgrende
handelsafvikling 4.930 7.400
| alt anden gaeld 6.031 9.200
Passiveri alt 4.398.593 5.015.229
Noter
1. Hoved og nagletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 26,7 18,4 51,0 1131 -374
Cirkulerende andele, mio kr. 4.236,3 4.832,3 4.797,8 4.683,5 4.841,6
Investorernes formue mio. kr. 4.390,3 4.999,7 4.998/1 4.875,4 4.964,3
Udbytte pr andel kr. 0,40 0,30 110 1,00 0,80
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 103,6 103,5 104,2 1041 102,5
/ndring i indre veerdi i pct. 0,5 0,4 10 23 -0,5
Afkast pa benchmark i pct. -0,3 -0,0 -0,4 0,5 0,6
Administrationsomkostningsprocent 0,398 0,421 0,714 1,018 1,015
Portefeljens omsaetningshastighed 0,717 0,580 0,560 0,610 0,660

Arsrapport 2019
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2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 6. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 47 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 1 1 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Noterede obligationer fra danske udstedere 55.835 59.914 rende veaerdi rende vaerdi
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 14.254 29.988 andele andele
Andre renteudgifter 0 -2100 Investorernes formue
Renteudgifter =555 -790 primo 4.832.331  4.999.689 4797777  4.998.056
| alt renter 69.535 87.060 Udbetalt udlodning
vedrgrende

3. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 sidste ar 3112 -14.415 -52356
Noterede obligationer fra danske udstedere -28.422 -33.307 Emissioner i aret 116.544 121.231 327.391 338.516
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 20.596 -30.240 Indlesninger i &ret -712.557 743161 -292.837 -303.077
l alt obligationer -7.826 -63.547 Emissionstillaeg og
Valutaterminsforretninger/futures -2.968 1.540 indlesningsfradrag 259 162
Renteterminsforretninger/futures -12.056 13.403 Foresl3et udlodning 16.945 14.497
| alt afledte finansielle instrumenter -15.024 14.943 Overfort til udlodning
Valutakonti -1.065 1.003 naeste ar 2521 1165
Handelsomkostninger -22 -100 Overfort fra
l alt kursgevinster og -tab -23.937 -47.701 resultatopgerelsen 7253 2726

. | alt investorernes
i e e sl el 2 100 formue 4236318 4390322  4.832331 4.999.689
Handelsomkostninger daekket af
emissions- og indlesningsindtaegter 0 0 7. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Nettohandelsomkostninger 22 100 2019 2018
4. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. i1.000 kr. procent i1.000 kr. pracent

2019 2018 Bersnc'Jtere'de
Afdelings- Andelaf  Afdelings- AarEen ﬁnavn5|elle msﬁrumenter 4112796 93,7 4.876.063 975
direkte faellesomk. direkte fzellesomk. erlge finansielle

@vrige omkostninger 3 0 G 0 mstrument(.ar -2.240 -0,1 -1.027 -0,0
Fast administrationshonorar18.876 0 20.965 0 I alt finansielle
Opdelte instrumenter 4.110.556 93,6 4.875.036 97,5
administrations-

. . Q@vrige aktiver og passiver279.766 6.4 124.653 i5
omkostninger i alt 18.879 ° 20971 O Formueialt 4390322 100,0  4.999.689 100,0
Administrations
-omkostninger i alt 18.879 0 20.971 0

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under
anvendt regnskabspraksis.

Foreningens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i afsnittene
"Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

5. Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 1165 3.040
Renteindtaegter 70.095 89.904
Kursgevinster/tab -32124 -56.633
Administrationsomkostninger -18.879 -20.971

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -790 321

Til radighed for udlodning 19.467 15.660
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 16.945 14.497

Overfort til naeste ar 2.521 1.165
| alt disponeret 19.467 15.660

Arsrapport 2019

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa
foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.

Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i
afdelingsberetningen.

8. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 3.446.854 2.507.092
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 4.209.579 2.622.603
Samlet kursveerdi 7.656.433 5.129.695
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Korte obligationer

Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.
Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opnaet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

CHF -113.025 -98123
DKK 672.484 893.274
EUR -561.196 -696.635
GBP -502 -473
SEK 0 -99.071

Den underliggende eksponering opnaet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 0 0
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures -13.839 -104.232
Kobte rentefutures 172.690 64.588

Modparter til derivattransaktioner
BofA Securities Europe SA

Goldman Sachs Bank Europe SE
Nordea Bank Abp

Citigroup Global Markets Ltd
Danske Bank A/S

Merrill Lynch International

BNP Paribas SA

JPMorgan Chase Bank NA

Arsrapport 2019
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Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Lange obligationer

Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: februar 2011
Risikoklasse: 3
Fondskode: DK0060273183

Portefoljeforvalter:
Nordea Investment Management AB,
Denmark

Benchmark

Nordea Constant Maturity 5 year
Government Bond Index 25,%, Nordea
Constant Maturity 7 Year Government
Bond Index 75,%

Nogletal

Standardafvigelse 33
Sharpe ratio 0,7
Tracking Error 1,0
Information ratio 04
Markedets standardafvigelse 32
Markedets sharpe ratio 0,5

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 4,7

Varighedsfordeling

0-3ar 66,8
3-6ar 15,8
6-9ar 9,1
9-ar 83
Total 100,0

Hvad er 100 kr. blevet til

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

103 108 112 126 o

Arsrapport 2019

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje Lange obligationer investerer
fortrinsvis i danske stats- og realkreditobligationer ud fra et princip om
risikospredning. Afdelingen kan sekundaert investere i udenlandske
obligationer. Afdelingen er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig
alene til investorer, der har indgaet en portefaljeplejeaftale med Nordea
Bank (Premium Portefolje eller Private Banking Portefalje).

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og "Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 3 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det gaeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan ses pa nordea.dk/fondsudbud

Vurdering af afdelingens resultat

Afkastet i afdelingen Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje Lange
obligationer var 3,5 pct. i 2019. Afdelingens afkast var 0,7 procentpoint
hejere end benchmark, som var 2,7 pct. Afkastet var meget tilfredsstillende
og svarede til forventningen om et afkast pa niveau med eller hgjere end
afdelingens benchmark.

Afkastet kan primaert henferes til udviklingen i afdelingens beholdning af
danske realkreditobligationer med lav kuponrente, der udviklede sig bedre
end forventet.

Udenlandske investorer viste ogsa gennem 2019 stor interesse for at
investere i danske realkreditobligationer, og denne efterspergsel var med
til at statte kursen pa disse obligationer, pa trods af at der gennem aret var
begivenheder som Brexit, handelskrig mellem USA og Kina, samt en ny
chef for ECB, der spredte usikkerhed pa obligationsmarkederne.

Afdelingens beholdning af konverterbare realkreditobligationer blev
nedbragt gennem aret, mens beholdningen af rentetilpasningsobligationer
blev @get. Disse to segmenter udgjorde ved arets afslutning de 2 storste
segmenter i afdelingen.

De faldende renter smittede af pa det danske realkreditmarked, hvor
konverterbare realkreditobligationer med kuponrente pa 1,5 % og
hejere blev konverteret af lantagerne og gav darligere afkast end
sammenlignelige statsobligationer.

1 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med danske
statsobligationer eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller
hojere som felge af den aktive forvaltning.
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Lange obligationer

Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter: Aktiver
2 Renteindtaegter 245.046 293.514 Likvide midler
2 Renteudgifter -1.904 -1.905 Indestaende i depotselskab 109.862 94.959
| alt renter 243142 291.609 Indestaende i andre pengeinstitutter 66.834 39.370
3 Kursgevinster og -tab: I alt likvide midler 176.696 134.329
Obligationer 159.203 -91.718 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter 183.751 105.318 Noterede obligationer fra
Valutakonti 148 2.410 danske udstedere 10.399.013  11.045.001
@vrige aktiver/passiver 17 1 Noterede obligationer fra
Handelsomkostninger -389 -372 udenlandske udstedere 1.640.228 3146.299
| alt kursgevinster og -tab 342.730 15.639 | alt obligationer 12.039.241 14.191.300
| alt indtaegter 585.872 307.248 Afledte finansielle instrumenter:
4 Administrationsomkostninger -78.029 -82.593 Unoterede afledte finansielle instrumenter 467 3174
Arets nettoresultat 507.843 224.655 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.280.330 347166
Resultatdisponering Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 34.786 3.080
5  Foresldet udlodning 485.369 250.011 1 alt andre aktiver 1315116  350.246
5 Overfort til udlodning naeste ar 9.247 4152
Overfort til investorernes formue 13.227 -29.508 Aktiveri alt 13.531.520 14.679.049
| alt disponeret 507.843 224.655
Passiver
6 Investorernes formue 12.894.878 14.440.052
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 7.952 10.897
Anden gezeld
Skyldige omkostninger 5.606 7.210
Mellemveerende vedrgrende
handelsafvikling 623.084 220.890
| alt anden gaeld 628.690 228.100
Passiveri alt 13.531.520 14.679.049
Noter
1. Hoved og nagletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 507,8 2247 329,0 712,2 -216,9
Cirkulerende andele, mio kr. 11.556,4 13.158,5 12.817,9 11.732,8 10.900,4
Investorernes formue mio. kr. 12.894,9 14.440.1 14.116,5 13.0611 11.758,2
Udbytte pr andel kr. 4,20 1,90 210 3,80 2,90
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 11,6 109,7 1101 11,3 107,9
/Andring i indre veerdi i pct. 35 1,6 24 59 -1,6
Afkast pa benchmark i pct. 27 1,8 0,2 3,6 0,2
Administrationsomkostningsprocent 0,563 0,580 0,868 1172 1182
Portefeljens omsaetningshastighed 0,576 0,460 0,630 0,710 0,910

Arsrapport 2019
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Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Lange obligationer

2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 6. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 69 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 2 16 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Noterede obligationer fra danske udstedere 178.893 193.765 rende veaerdi rende vaerdi
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 66.151 98.883 andele andele
Andre renteindteegter 0 781 Investorernes formue
Andre renteudgifter -88 0 primo 13158.479 14.440.052 12.817.908 14.116.499
Renteudgifter -1.816 -1.905 Udbetalt udlodning
I alt renter 243142 291.609 vedrgrende
sidste ar 31.12 -248.403 -267.577
Emissioner i aret 454779 501.087 854.374 926.064
3. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 K L
Noterede obligationer fra danske udstedere 18.088 -21.259 ?ncw':g:izl:sgti[alezrce)tg 2056841 2307718 513803 260.514
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 141115 -70.459 indlesningsfradrag 2017 925
| alt obligationer 159.203 -91.718 A .
. . Foreslaet udlodning 485.369 250.01
Valutaterminsforretninger/futures -8.096 -7.285 Overfort til udlodning
Renteterminsforretninger/futures 191.847 112.603 - 9247 4152
1 alt afledte finansielle instrumenter 183.751 105.318 OvErTr i
Valutakonti 148 2.410
X . . resultatopgerelsen 13.227 -29.508
@vrige aktiver/passiver 17 1 Btinvestorernes
hilekile s ohil - i RS i) 17 B 11.556.417 12.894.878 13158.479 14.440.052
l'alt kursgevinster og -tab 342730 15639 s ada o s
Bruttohandelsomkostmnger 389 32 7. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Handelsomkostninger daekket af 2019 2018
emissions- og indlgsningsindtaegter 0 0 . .
Nettohandelsomkostninger 389 372 i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent
Bersnoterede
finansielle instrumenter12.039.241 93,4 14191.300 98,3
4. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. @vrige finansielle
2019 2018 instrumenter -7.485 -0,1 -7.723 -0,1
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af 1 alt finansielle
direkte faellesomk. direkte faellesomk. instrumenter 12.031.756 93,3 14183.577 98,2
@vrige omkostninger 7 0 =3 0
Fast administrationshonorar78.022 0 82.596 0 @vrige aktiver og passiver863.122 6,7 256.475 1,8
Opdelte Formuei alt 12.894.878 100,0 14.440.052 100,0
administrations-
omkostninger i alt 78.029 0 82.593 0 . i . . . . . . .
INdtninistrations En specifikation af afc.iellngeps |nvesFermger i vagrdlpaplrer udleveres pa
-omkostninger i alt 78.029 0 82.593 0 foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under

anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i
afsnittene "Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

5. Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 4152 12.605
Renteindtaegter 245116 292.664
Kursgevinster/tab 379.393 30.728
Administrationsomkostninger -78.029 -82.593
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -56.015 759
Til radighed for udlodning 494.617 254163
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 485.369 250.011
Overfort til naeste ar 9.247 4152
| alt disponeret 494.617 254163

Arsrapport 2019

Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i

afdelingsberetningen.

8. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 8.192.796 5.431.860
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 10.521.010 6.046.322
Samlet kursveerdi 18.713.805 11.478.182
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Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Lange obligationer

Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.
Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opnaet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

CHF -350.840 -391.830
DKK 1.740.307 3.226.294
EUR -1.348.964 -2.328.836
GBP -47594 -45171
SEK 0 -468.173

Den underliggende eksponering opnaet gennem

renteswaps 2019 2018
Valuta

EUR Modtag variabel rente
- betal fast rente

3-10ar 7.472 7.462

Den underliggende eksponering
opnaet gennem optioner
Kobte swaptioner 557 396

Solgte swaptioner 0 0
Kobte renteoptioner 0 0
Solgte renteoptioner 0 0
Kobte valutaoptioner 0 0
Solgte valutaoptioner 0 0
Kobte aktieoptioner 0 0
Solgte aktieoptioner 0 0
Den underliggende eksponering opndet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 0 0
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures -823.963 -936.682
Kobte rentefutures 2.914.064 2154.249

Modparter til derivattransaktioner
BNP Paribas SA

BofA Securities Europe SA
Danske Bank A/S

Goldman Sachs Bank Europe SE
Nordea Bank Abp

Merrill Lynch International
JPMorgan Chase Bank NA
Goldman Sachs International
UBS Ltd

Citigroup Global Markets Ltd

Arsrapport 2019

Sikkerhed for derivater

Modtagen sikkerhed for derivater, valuta og

veerdi i basisvaluta 2019 2018
Likvide midler EUR 0 75
Modtagen sikkerhed i alt 0 75

Specifikke oplysninger om sikkerhedsstillelse for udlan af aktier,
kobs- og tilbagekebstransaktioner og OTC-derivater

Der er ingen udstedere, hvor sikkerhedsstillelse modtaget fra en udsteder
overstiger 20% af fondens NAV.

Den sikkerhedsstillelse, som fonden modtager, bestar af vaerdipapirer
udstedt eller garanteret af flere medlemsstater.
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje Verdens Obligationsmarkeder

Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: februar 2011
Risikoklasse: 3
Fondskode: DK0060273266

Portefoljeforvalter:
Nordea Investment Management AB,
Denmark

Benchmark

BarCap US Credit Bond Index (hedged
DKK) 33,5%, JP Morgan EMBI Global
Diversified (hedged DKK) 11,%, ICE
BofAML EMU Corporate hedged to
DKK 33,5%, ICE BofAML Europeand
Curr HY Constr hedged to DKK 11,%,
ICE BofAML US HY Master Il hedged to
DKK 11,%

Nagletal

Standardafvigelse 22
Sharpe ratio 0,7
Tracking Error 0,7
Information ratio -1,0
Markedets standardafvigelse 22
Markedets sharpe ratio 11

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 3,5

Varighedsfordeling

0-3ar 46,9
3-6ar 259
6-9ar 14,5
9-ar 12,7
Total 100,0

Hvad er 100 kr. blevet til

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

107 107 108 18 =

Arsrapport 2019

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje Verdens Obligationsmarkeder
investerer globalt i virksomhedsobligationer og i obligationer fra
emerging markets landene ud fra et princip om risikospredning.
Afdelingen er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig alene til
investorer, der har indgaet en portefoljeplejeaftale med Nordea Bank
(Premium Portefolje eller Private Banking Portefolje).

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og "Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 3 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det gaeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan ses pa nordea.dk/fondsudbud

Vurdering af afdelingens resultat

Afkastet i afdelingen Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
Verdens Obligationsmarkeder var 7,4 pct. i 2019. Afdelingens afkast var
0,2 procentpoint hajere end benchmark, som var 7,2 pct. Afkastet var
tilfredsstillende og svarede til forventningen om et afkast pa niveau med
eller hgjere end afdelingens benchmark.

Virksomhedsobligationer med investment grade status blev gennem
2019 positivt pavirket af bade en indsnaevring af kreditspaendet til
statsobligationer og af de faldende renter, som et resultat af udsigten til
svagere gkonomisk vaekst og dermed en mere lempelig pengepolitik
fra centralbankerne.

Highyield obligationer havde ligeledes en positiv udvikling gennem
det meste af 2019 og bade en indsnaevring af kreditspaendet mod
statsobligationer og de generelt faldende renter havde en positiv
indflydelse pa afdelingens absolutte resultat.

Ligeledes gav obligationer fra emerging markets landene et positivt bidrag
til afdelingens afkast, selvom det relative afkast for disse obligationer var
negativt over aret.

1 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller haojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hojere
som felge af den aktive forvaltning.

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje Verdens Obligationsmarkeder

Resultatopgorelse (i 1.000 kr.) Balance (i 1.000 kr.)
Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter og udbytter: Aktiver
2 Renteindteegter 182.951 162.893 Likvide midler
2 Renteudgifter -6.003 -3.439 Indestaende i depotselskab 155.558 92.530
3 Udbytter 12.354 0 Indestaende i andre pengeinstitutter 1.491 2.619
| alt renter og udbytter 189.302 159.454 I alt likvide midler 157.049 95.149
4 Kursgevinster og -tab: Obligationer
Obligationer 423129 -243.708 Noterede obligationer fra
Kapitalandele 170148 -31.061 danske udstedere 117.638 226.168
Afledte finansielle instrumenter -148.738 -23.820 Noterede obligationer fra
Valutakonti 2154 -1.090 udenlandske udstedere 6.921.722  5.482.713
@vrige aktiver/passiver -40 32 Unoterede obligationer 10.637 88.843
Handelsomkostninger -310 -4 | alt obligationer 7.049.997 5.797.724
I alt kursgevinster og -tab 446.343 -299.651 Kapitalandele
Andre indtaegter 7.858 0 Noterede aktier fra
| alt indtaegter 643.503 -140.197 udenlandske selskaber 0 1.435
5) Administrationsomkostninger -77.938 -67.956 Investeringsbeviser i andre danske
Arets nettoresultat 565.565 -208.153 UCITS 1.246.487 51.733
Investeringsbeviser i udenlandske
Resultatdisponering investeringsforeninger 1.638.590 982.425
Overfort til investorernes formue 565.565 -208.153 1 alt kapitalandele 2.885.077 1.035.593
1 alt disponeret 565.565  -208.153 Afledte finansielle instrumenter:
Unoterede afledte finansielle instrumenter40.379 1.624
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 73.870 69.327
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling  10.105 16.263
| alt andre aktiver 83.975 85.590
Aktiveri alt 10.216.477 17.015.680
Passiver
7 Investorernes formue 10162127  6.953.205
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter26.886 5322
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 5.990 5.450
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 21.474 51.703
| alt anden gezeld 27.464 57153
Passiver i alt 10.216.477 7.015.680
Noter
1. Hoved og negletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 565,6 -208,2 152,5 2251 -124,2
Cirkulerende andele, mio kr. 76227 5.601,7 57311 5.558,0 5.296,6
Investorernes formue mio. kr. 101621 6.953,2 7.323,5 7.078,9 6.5171
Udbytte pr andel kr. 0,00 0,00 0,00 2,25 0,00
Indre veerdi pr. andel ultimo kr. 1333 1241 127,8 1274 123,0
/Andring i indre veerdi i pct. 74 -29 21 35 -1,8
Afkast pa benchmark i pct. 72 -1,3 23 47 -0,5
Administrationsomkostningsprocent 0,909 0,949 1,452 1,756 1,709
Portefeljens omsaetningshastighed 1174 0,570 0,600 0,470 0,510
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2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 7. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 135 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 788 3 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.895 4.449 rende veaerdi rende veaerdi
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 176.613 153.798 andele andele
Unoterede obligationer 3.655 4508 Investorernes formue
Andre renteudgifter -5.163 -2.244 primo 5.601.676 6.953.205 5.731.119 7.323.540
Renteudgifter -840 -1195 Emissioner i aret 2.234.007 2.912.601 178.515 225.471
| alt renter 176.948 159.454 Indlesninger i aret -213.015 -276.715 -307.958 -388.722
Emissionstillaeg og
3. Udbytte i 1.000 kr. 2019 2018 g\(;.ié?fs;:fggfradrag rAT 1069
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger12.354 0 resultatopgerelsen 565.565 208153
| alt investorernes
4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 formue 7.622.668 10.162.127 5.601.676 6.953.205
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.622 -5.994
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 421.760 -232.660
Unoterede obligationer 22253 -5.054 8. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
I alt obligationer 423129 -243.708 2019 2018
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 36 -1.554 i1.000kr.  procent  i1.000 kr. procent
Investeringsbeviser i andre danske Borsnoterede
ucITS 34309 55 finansielle instrumenter 8.256.661 81,2 5.745.527 82,6
Investeringsbeviser i udenlandske @vrige finansielle
investeringsforeninger 135.803 229562 instrumenter 1.691.905 16,6 1.084.092 15,6
I alt aktier 170.148 -31.061 laltfinansielle
Valutaterminsforretninger/futures -93.828 -26.380 instrumenter 9.948.567 979  6.829.619 98,2
Renteterminsforretninger/futures -54.910 2.560 . . .
I alt afledte finansielle instrumenter -148.738 -23.820 Qvrige aktiver og passiver 213.561 21 123.586 1.8
Valutakonti 2154 1.090 Formuei alt 10.162.127 100,0 6.953.205 100,0
@vrige aktiver/passiver -40 32
Handelsomkc?stnlnger =310 -4 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa
I alt kursgevinster og -tab 446.343 -299.651 forespargsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.
Bruttohandelsomkostninger 310 4 . . . . L L .
Handelsomkostninger daekket af Den procentwsg fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i
emissions- og indlesningsindtaegter 0 0 afdelingsberetningen.
Nettohandelsomkostninger 310 4 9. Vaerdipapiromszetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 13196.875 3.671.512
5. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. Kursveerdi af salg af veerdipapirer 10.691.337 3.739.446
2019 2018 Samlet kursveerdi 23.888.212 7.410.957
Afdelings- Andel af  Afdelings- Andel af X . R
e GlasEmls direkte faellesomk. Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %
@vrige on.1k.ostni.nger 5 0 10 0 2019 2018
Fast administrationshonorar77.933 0 67.946 0 Navn Hjemsted Egenkapital Ejerandel  Ejerandel
CpeilE 1.000 kr. i% i%
administrations- Nordea 2 -
omkostninger i alt 77.938 0 67.956 0 US Corporate Enhanced
Administrations Bd Fd - HZ DKK Luxembourg  87.685.327 1,0 58
-omkostninger i alt 77.938 0 67.956 0 Nordea 1 -
North American
Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger High Yield Bond
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under HY-DKK Luxembourg  46.483.962 8,8 0,0
anvendt regnskabspraksis. Nordea 1 -

I . . - European Covered
e e S der.  BACBY-EUR  Lwembows 967383 105 o0
6. Til radighed for udlodning i 1.000 kr. Emerging Stars

2019 2018 Bond Fund -
Andre indtzegter 7858 0 HYD DKK Luxembourg ~ 15.479.979 13,2 0,0
oo o Nordea 2 -
Til radighed for udlodning 7.858 0 Emerging Mkt
Som disponeres saledes Hard Ccy Enh
| alt disponeret 7.858 0 Bd HY-DKK Luxembourg  20.733.034 16,0 0,0
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.
Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opnaet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

CHF B3 -3.016
DKK 7392734 6.416.894
EUR -4.649.312 -6.171.340
GBP -195.874 -185.266
usb -2.515.663 -58.907

Den underliggende eksponering opnaet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 0 0
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures -96.812 -128.666
Kobte rentefutures 77.455 50.598

Den underliggende eksponering opnaet gennem

CDS-aftaler 2019 2018
Solgte CDS-aftaler 124.686 16.529
Kobte CDS-aftaler 0 44914

Modparter til derivattransaktioner
BNP Paribas SA

Barclays Bank Ireland PLC

BofA Securities Europe SA

Danske Bank A/S

Goldman Sachs Bank Europe SE

JP Morgan AG

Morgan Stanley & Co LLC

Nordea Bank Abp

Merrill Lynch International
JPMorgan Chase Bank NA

Morgan Stanley & Co International PLC
Citigroup Global Markets Ltd
Goldman Sachs International

JP Morgan Securities PLC
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Unoteret
Akkumulerende

Introduceret: juli 2013
Risikoklasse: 7

Fondskode: DK0060496644
DK0060496727 DK0060496800

Portefoljeforvalter:
Nordea investment Management AB,
Denmark

Benchmark

Afdelingen folger ikke et benchmark,
da den bliver benyttet som en del af
grundlaget for diskretionzere aftaler om
forvaltning af opsparing og ikke kan
kabes isoleret.

Nagletal

Formuefordeling procent
Investeringsforeningsandele fra
aktiebaserede afdelinger 372
Danske Obligationer 372

Investeringsforeningsandele fra
obligationsbaserede afdelinger 254
Udenlandske Obligationer 0,2

Total 100,0

Hvad 100 kr. er blevet til

PM Balance KL1

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

103 108 118 = =

PM Balance KL2

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

103 109 118 - -

PM Balance KL3

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

103 109 118 - S
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Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje PM Balance anvendes til
likviditets- og risikostyring og er et aktivt allokeringsveerktej, der bruges
til at aendre eksponeringen mod de enkelte aktivklasser i Nordeas PM-
portefoljer, afhaengig af hvor afkastpotentialet aktuelt vurderes at vaere
storst. Afdelingen henvender sig alene til investorer, der har indgaet en
portefoljeplejeaftale med Nordea Bank (Premium Portefolje eller Private
Banking Portefolje). Afdelingen er opdelt i andelsklasserne KL1, KL2 og
KL3. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske.

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og “Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 7 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det geeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan hentes pa nordea.dk/fondsudbud.

Vurdering af afdelingens resultater

Udviklingen i andelsklassernes indre veerdi i 2019 fremgar af tabellen.
Afdelingen anvender ikke et benchmark. Afkastet var dog under
forventningen om et afkast i overensstemmelse med afdelingens
investeringsunivers.

Den generelt lidt skuffende udvikling kan primaert tilskrives afdelingens
meget store eksponering til obligationsinvesteringer i forhold til
aktieinvesteringerne.

Afdelingens investeringer i Nordea 1 - Alpha 15 og Nordea 1 - Alpha
10 leverede de forventede afkast pa mellem 10 og 15 pct. for Alpha 15
fonden og mellem 7 og 10 pct. for Alpha 10 fonden.

Udenlandske investorer viste ogsa gennem 2019 stor interesse for at
investere i danske realkreditobligationer, og denne efterspergsel var
med til at statte kursen pa disse obligationer i kombination med det
generelle rentefald.

1 2020 forventes afdelingen at give et afkast i overensstemmelse med
afdelingens malsaetning om et langsigtet afkast, der er mere stabilt
end for en afdeling med en fast fordeling mellem aktier og obligationer.
Afkastet kan dog afvige herfra som folge af den aktive forvaltning.
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Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 2019 2018
Renter: Aktiver
2 Renteindteegter 38.978 56.026 Likvide midler
2 Renteudgifter -1.903 -1.941 Indestaende i depotselskab 204.734 333.063
| alt renter 37.075 54.085 Indestaende i andre pengeinstitutter 79.261 48.512
3 Kursgevinster og -tab: I alt likvide midler 283.995 381.575
Obligationer -7.520 -7.306 Obligationer
Kapitalandele 120.279 -26.121 Noterede obligationer fra
Afledte finansielle instrumenter -54.409 -12.855 danske udstedere 961.578 769.972
Valutakonti 3.796 9.622 Noterede obligationer fra
@vrige aktiver/passiver -1 17 udenlandske udstedere 6.907 6.163
Handelsomkostninger -432 -901 | alt obligationer 968.485 776135
| alt kursgevinster og -tab 61.703 -37.544 Kapitalandele
| alt indtaegter 98.778 16.541 Investeringsbeviser i udenlandske
4 Administrationsomkostninger -26.163 -22.528 investeringsforeninger 1.631.023  1.248.931
Arets nettoresultat 72.615 -5.987 | alt kapitalandele 1.631.023 1.248.931
Afledte finansielle instrumenter:
Noterede afledte finansielle instrumenter 36 0
Arets nettoresultat 72.615 t.kr. foreslds overfort til Unoterede afledte finansielle instrumenter 88 43.048
investorernes formue 1 alt afledte finansielle instrumenter 124 43,048
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 61.714 12.552
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling  16.136 13118
| alt andre aktiver 77.850 25.670
Aktiveri alt 2.961.477 2.475.359
Passiver
Investorernes formue 2937293 2.472.692
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.326 480
Anden gezeld
Skyldige omkostninger 2.597 1.966
Mellemveerende vedrgrende
handelsafvikling 20.261 221
| alt anden gaeld 22.858 2187
Passiveri alt 2.961.477 2.475.359
Noter
1. Hoved og nagletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 72,6 -6,0 84,4 80,4 40,0
Investorernes formue mio. kr. 29373 24727 2.096,1 1.665,2 1.424,8
Portefeljens omsaetningshastighed 0,315 0,460 0,460 0,300 0,510
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2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 5. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 7 1.674 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 3.432 886 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Noterede obligationer fra danske udstedere 11.875 10.988 rende veaerdi rende vaerdi
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 128 107 andele andele
Andre renteindteegter 23.536 42.371 Investorernes formue
Renteudgifter -1.903 -1.941 primo 1.779.448 2.472.692 1.513.277 2.096.128
1 alt renter 37.075 54.085 Emissioner i aret 381.694 559.278 362.928 519.948
Indlgsninger i aret -115.402 -168.825 -96.757 -139.121
Emissionstill
3. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 m?i;?:l:;sl fsgrzg 1533 1724
Noterede obligationer fra danske udstedere -7.642 -7435 Overfort fra ’ '
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 122 129 resultatopgerelsen 72615 5987
1 alt obligationer -7.520 -7.306 I alt investorernes - -
Investeringsbeviser i udenlandske
f 2.045.74 2.937.2 1.779.44. 2.472.692
investeringsforeninger 120.279 -26.121 ormue 045.740 937.293 9.448 69
1 alt aktier 120.279 -26.121
Valutaterminsforretninger/futures -3.218 -5.708 6. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Renteterminsforretninger/futures -50.143 68.024 2019 2018
Aktieterminer/futures -1.048 75171 i1.000 kr. procent  i1.000 kr. procent
| alt afledte finansielle instrumenter -54.409 -12.855 B GhEERE
Celluizier , e 9622 finansielle instrumenter 968.522 330 776135 314
@vrige aktiver/passiver -1 17 @vrige finansielle
et el @ el = 901 instrumenter 1629784 555  1291.499 522
| alt kursgevinster og -tab 61.703 -37.544 | alt finansielle
Bruttohandelsomkostninger 432 901 instrumenter 2.598.305 88,5 2.067.634 83,6
:i?sdsie(l;c?gssi::jl [;ii::;;ﬁ;’; ter 0 0 @vrige aktiver og passiver338.988 11,5 405.058 16,4
Nettohandelsomkostninger 32 201 Formuei alt 2.937.293 100,0 2.472.692 100,0

4. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa

2019 2018 foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af X X . . L . . L
direkte feellesomk. direkte faellesomk. Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i
Fast adm.honorar 26130 0 22549 7 ciclnsbieinleen
22’“99 OmKPEE;'”ge' 33 o 2 7. Vaerdipapiromsztning i 1.000 kr. 2019 2018
azsespgq ) el 26163 0 22528 0 Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer 1.469.493 501.491
omkostninger i alt : -5 Kursvaerdi af salg af veerdipapirer 1.008.438 512.677

Administrations-
omkostninger i alt 26.163 0 22.528 0

Samlet kursveerdi 2.477.931 1.014.169

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger i i 2 0
e A o Nongle [y (U T e ey o o Db ave: Uslat Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %

anvendt regnskabspraksis. 2019 2018
Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er Navn Hjemsted Egenkapital  Ejerandel Ejerandel
vist i Veerdipapirfondens ledelsesberetning under overskriften 1.000 kr. i% i%
"Regnskabsoverblik". Nordea 1 - Alpha 15

MA Fund Y-DKK Luxembourg 137.201.976 41 54

Nordea 1, SICAV,

Alpha 7 MA Fund Luxembourg  19.710.509 49 52

Nordea 1 - Balanced

Income Fund Y-EUR Luxembourg 29.145.525 39 6,1
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8. Oplysninger om VaR

Afdelingen har ikke et benchmark. | stedet har bestyrelsen besluttet,

at afdelingen skal anvende VaR metoden til opgerelsen og styringen

af afdelingens markedsrisici. VaR udtrykker, pa grundlag af et
konfidensinterval som bestyrelsen har fastsat til 99 %, det maksimale tab.
Tidsperioden indenfor hvilken dette maksimale tab accepteres er fastsat til
20 dage. Det betyder, at det acceptable tab ikke forventes at opsta i 99 % af
tilfaeldene indenfor denne tidsperiode.

Det accepterede maksimale tab varierer hen over aret i takt med
markedsudviklingen.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter. Ved denne
anvendelse kan afdelingen geare sine investeringer, hvilket betyder, at den
nominelle veerdi af de underliggende aktiver i de finansielle instrumenter
afdelingen investerer i kan udgere mere end veerdien af afdelingens
aktiver. Gearingen udtrykkes ved "gearingsniveauet” og i regnskabsaret har
afdelingens hgjeste gearing vaeret pa 214 %. Gennemsnitligt har gearingen
veeret pa 119 %.

De faktiske udsving i forhold til det estimerede maksimale tab har i
regnskabsaret gennemsnitligt veeret 25 % (udnyttelse af VaR graensen),
hvilket er moderat. Den hgjeste udnyttelse af VaR graensen var kortvarigt pa
68 %. Udnyttelsen har i hele perioden vaere i overensstemmelse med de af
bestyrelsen fastsatte rammer.

VaR model: Den parametriske metode

Konfidensniveau: 99%

Observationsperiode: 1 ar

Tidsperiode: 20 dage

Hojeste Laveste Gennemsnit
Gearingsniveau i regnskabsaret i procent 214 % 47 % 119 %
Udnyttelse af VaR graensen i procent 68 % 6% 25 %

Arsrapport 2019
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing

Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.

Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opndet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

DKK 968188 791263
EUR -965.342 -782.576
usb -4.085 -8.971
Den underliggende eksponering opndet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures -1174.379 0
Kobte aktiefutures 0 347519
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures 0 0
Kobte rentefutures 927792 1424117
Den underliggende eksponering opndet gennem

CDS-aftaler 2019 2018
Solgte CDS-aftaler 0 0
Kobte CDS-aftaler 0 826.172

Arsrapport 2019

Modparter til derivattransaktioner

BofA Securities Europe SA
Danske Bank A/S

Goldman Sachs Bank Europe SE
JP Morgan AG

Morgan Stanley Europe SE
Nordea Bank Abp

JPMorgan Chase Bank NA
Merrill Lynch International
Societe Generale SA
Barclays Bank PLC

Goldman Sachs International
Citigroup Global Markets Ltd
JP Morgan Securities PLC
BNP Paribas SA

Sikkerhed for derivater

Modtagen sikkerhed for derivater, valuta og

veerdi i basisvaluta 2019 2018
Likvide midler EUR 0 40.222
Modtagen sikkerhed i alt 0 40.222

Specifikke oplysninger om sikkerhedsstillelse for udlan af aktier,

kobs- og tilbagekebstransaktioner og OTC-derivater

Der er ingen udstedere, hvor sikkerhedsstillelse modtaget fra en udsteder

overstiger 20% af fondens NAV.

Den sikkerhedsstillelse, som fonden modtager, bestar af vaerdipapirer

udstedt eller garanteret af flere medlemsstater.
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 3,0 0,6 4,2 50 24
Cirkulerende andele, mio kr. 68,7 69,5 771 64,3 673
Investorernes formue mio. kr. 98,0 96,0 1061 84,6 841
Indre veerdi pr. andel ultimo kr. 142,6 1381 1377 131,5 124,8
/Andring i indre veerdi i pct. 33 03 47 54 32
Standardafvigelse 10,1 10,2 95 9,7 0,0
Sharpe ratio 0,3 0,5 0,8 0,8 0,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 56 6,0 73 81 9,2
Administrationsomkostningsprocent 0,985 0,939 1,346 1,831 1,765
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 3.933 1.541
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -923 -986
Arets nettoresultat 3.010 555
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende veerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 69.518 95.974 77.096 106.127
Emissioner i aret 6.391 9.345 2.587 3.729
Indlgsninger i aret -7190 -10.372 -10.165 -14.515
Emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 54 78
Overfort fra
resultatopgerelsen 3.010 555
| alt investorernes
formue 68.719 98.011 69.518 95.974
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 15,7 25 20,5 21,3 8,8
Cirkulerende andele, mio kr. 318,3 336,4 3571 3021 298,7
Investorernes formue mio. kr. 455,6 466,0 4933 3985 3736
Indre veerdi pr. andel ultimo kr. 1431 138,5 1381 131,9 1251
/Andring i indre veerdi i pct. 33 03 47 55 33
Standardafvigelse 10,1 10,2 95 9,7 0,0
Sharpe ratio 0,3 0,5 0,8 0,8 0,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 56 6,1 74 8,2 93
Administrationsomkostningsprocent 0,983 0,937 1,307 1,734 1,674
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 20.169 7.095
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -4.448 -4.622
Arets nettoresultat 15.721 2.473
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende veerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 336.372 466.010 357126 493.325
Emissioner i aret 18.930 27.580 17.654 25.373
Indl@sninger i aret -36.975 -53.972 -38.408 -55,523
Emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 261 362
Overfort fra
resultatopgerelsen 15.721 2473
| alt investorernes
formue 318.327 455.600 336.372 466.010
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje PM Balance KL 3

Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 53,9 -9,0 59,7 541 28,7
Cirkulerende andele, mio kr. 1.658,7 1.373,6 1.079/1 893,0 7713
Investorernes formue mio. kr. 23837 1.910,7 1.496,7 11821 967/
Indre veerdi pr. andel ultimo kr. 1437 139/1 138,7 1324 125,4
/Andring i indre veerdi i pct. 33 03 4,8 56 34
Standardafvigelse 10,1 10,2 95 9,7 0,0
Sharpe ratio 0,3 0,6 0,8 0,9 0,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 57 6,1 75 83 9,4
Administrationsomkostningsprocent 0,984 0,927 1,262 1,615 1,568
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 74.676 7.905
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -20.792 -16.920
Arets nettoresultat 53.884 -9.015
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende veerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 1.373.559 1.910.708 1.079.055 1.496.675
Emissioner i aret 356.372 522.353 342.688 490.847
Indlesninger i aret -71.237 -104.481 -48.184 -69.083
Emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 1.218 1.284
Overfort fra
resultatopgerelsen 53.884 -9.015
| alt investorernes
formue 1.658.694  2.383.682 1.373.559 1.910.708

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje PM Globale Aktier Fokus KL

Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: juli 2013

Risikoklasse: 5

Fondskode: DK0060495323

DK0060495406 DK0060495596

Portefoljeforvalter:
Nordea investment Management AB,

Denmark

Benchmark
MSCI World net return 100,%

Nagletal
Active Share 89,3
Landefordeling procent
USA 67,7
England 9,4
Tyskland 6,7
Japan 41
Danmark 3,0
Sydkorea 2,7
Frankrig 26
Q@vrige 3,8
Total 100,0

Hvad 100 kr. er blevet til

PM Globale Aktier Fokus KL1

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

132 146 17 - -

PM Globale Aktier Fokus KL2

1ar 3ar 5ar 7 ar 10 ar

132 146 173 = =

PM Globale Aktier Fokus KL3

1ar 3ar 5ar 7 ar 10 ar

132 146 173 = =
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Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje PM Globale Aktier Fokus KL
investerer globalt i aktier ud fra et princip om risikospredning. Afdelingen
er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig alene til investorer, der har
indgaet en portefoljeplejeaftale med Nordea Bank (Premium Portefalje
eller Private Banking Portefolje). Afdelingen er opdelt i andelsklasserne
KL1, KL2 og KL3. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske.

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og "Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 5 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det gaeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan hentes pa nordea.dk/fondsudbud

Vurdering af afdelingens resultater

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2019 fremgar af tabellen
nedenfor. Alle andelsklasser gav et hojere afkast end afdelingens
benchmark. Afkastene var bedre end forventningen om et afkast pa niveau
med afdelingens benchmark eller hgjere.

Andelsklassernes absolutte afkast udviklede sig meget positivt, mens det
relative afkast svingede meget i lebet af aret. Ved regnskabssaesonen

for 2. kvartal trak investeringerne i blandt andet Pfizer og IFF ned i
performance grundet svage kvartalsregnskaber. Portefgljen indhentede
dog det meste af det tabte frem til ultimo 2019.

Investeringerne i industrisektoren udviklede sig positivt efter store
stigninger i Allergion og Nabtesco. Allergion ned godt af en sterre
indtjeningsmarginal og grundet den flotte udvikling og hojere
prissaetning i selskabet, blev der hjemtaget noget af gevinsten.

Den japanske virksomhed Nabtesco, der leverer reduktionsgear til
robotvirksomheder, udviklede sig positivt grundet selskabets cykliske
status, der havde investorernes interesse.

Healthcare sektoren trak ned i performance. Sektoren blev dels blevet
pavirket af dens defensive natur i et marked, hvor investorerne foretrak
mere cykliske sektorer, dels af diskussioner om den amerikanske
sundhedsreform.

I 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hgjere
som folge af den aktive forvaltning.
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje PM Globale Aktier Fokus KL

Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter og udbytter: Aktiver
2 Renteindtaegter 946 520 Likvide midler
2 Renteudgifter -1.224 -1.553 Indestaende i depotselskab 178.444 129.525
3 Udbytter 106.067 84.946 Indestaende i andre pengeinstitutter 27 29
| alt renter og udbytter 105.789 83.913 I alt likvide midler 178.471 129.554
4 Kursgevinster og -tab: Kapitalandele
Kapitalandele 1.382.675 -25.581 Noterede aktier fra
Valutakonti 2734 5.878 udenlandske selskaber 5983.526  4.353.381
@vrige aktiver/passiver -8 3 | alt kapitalandele 5.983.526 4.353.381
Handelsomkostninger -1106 -1.321 Andre aktiver
| alt kursgevinster og -tab 1.384.295 -21.021 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 9.893 6.225
Andre indtaegter 0 33 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 3.361 17114
| alt indtaegter 1.490.084 62.925 Aktuelle skatteaktiver 949 922
5 Administrationsomkostninger -45.505 -37.883 | alt andre aktiver 14.203 24.261
Resultat for skat 1.444.579 25.042
6 Skat 11715 -9.868 Aktiveri alt 6.176.200 4.507.196
Arets nettoresultat 1.432.864 15.174
Passiver
Resultatdisponering Investorernes formue 6171329 4.503.678
Foresldet udlodning 400.378 279.315 Anden gzld
Overfort til udlodning naeste ar 2.984 2.628 Skyldige omkostninger 4.652 3313
Overfort til investorernes formue 1.029.504  -266.769 Mellemveerende vedrgrende
1 alt disponeret 1.432.864 15.174 handelsafvikling 219 205
| alt anden gaeld 4.871 3.518
Der udloddes falgende fra de enkelte andelsklasser:
Passiveri alt 6.176.200 4.507.196
PM Globale Aktier Fokus KL1
Foreslaet udlodning 14.606 12.241
Overfort til udlodning naeste ar 125 87
Overfort til investorernes formue 43.709 -9.420
PM Globale Aktier Fokus KL2
Foreslaet udlodning 63.964 55.250
Overfort til udlodning naeste ar 4 208
Overfort til investorernes formue 194.955 -45.555
PM Globale Aktier Fokus KL3
Foreslaet udlodning 321.808 211.824
Overfort til udlodning naeste ar 2.855 2.333
Overfort til investorernes formue 790.840 -211.795
Noter
1. Hoved og nagletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 1.432,9 15,2 3271 67,8 253,9
Investorernes formue mio. kr. 61713 45037 3.8723 2.936,1 22209
Portefeljens omsaetningshastighed 0,219 0,520 0,520 0,220 0,350

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje PM Globale Aktier Fokus KL

2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 7. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 443 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 946 77 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Renteudgifter -1.224 -1.553 rende veaerdi rende veaerdi
| alt renter -278 -1.033 andele andele

Investorernes formue
3, Udbytte i 1.000 kr. 2019 2018 Bg?;a[t v 3.326.931 4.503.678 2.731.586 3.872.308
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 106.067 84.946

vedrgrende

sidste ar 31.12 -280.012 -206.684
4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 Emissioner i aret 825.938 1.229.890 900.209 1.257.256
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.382.675 -25.581 Indlesninger i aret -478.439 -716.803 -304.864 -436.777
Valutakonti 2734 5.878 Emissionstillaeg og
@vrige aktiver/passiver -8 3 indlesningsfradrag 1711 2.401
Handelsomkostninger -1106 -1.321 Foreslaet udlodning 400.378 279.315
1 alt kursgevinster og -tab 1.384.295 -21.021 Overfort til udlodning

naste ar 2984 2.628
Bruttohandelsomkostninger 2.022 2.063 Overfort fra
Handelsomkostninger deekket af resultatopgerelsen 1.029.504 -266.769
emissions- og indlesningsindtaegter -916 -742 | alt investorernes
Nettohandelsomkostninger 1.106 1.321 formue 3.674.430 6.171.329 3.326.931 4.503.678
5. Administrationsomkostnizn;egr i1.000 kr. — 8. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.

Afde'lings- Andel af Afde.lings- Andel af i 1.00200:(3 procent i 1.00200;5 procent
direkte faellesomk. direkte faellesomk. BEEEeE

LTI FEAEE Y FAHES O finansielle instrumenter 5.983.525 970 4353381 967
Q@vrige omkf)stnlnger 10 0 17 @vrige finansielle
Klassesp.emﬁkl'(e instrumenter 0 0,0 0 0,0
omkt-)s.tnlng.er ialt 45.505 0 37.883 0 | alt finansielle
Admlnlst'ratlon's- instrumenter 5.983.525 97,0 4.353.381 96,7
omkostninger i alt 45.505 0 37.883 0
Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger Qvrige al.<t|ver 0g passiver187.804 3.0 150.297 33
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under Formueialt 6.171.329 100,0  4.503.678 100,0

anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er

vist i Veerdipapirfondens ledelsesberetning under overskriften

"Regnskabsoverblik".

6. Skat

Afdelingen er ikke selvstaendig skattepligtig. Posten sammensaetter sig
af ikke refunderbare udbytteskatter samt tilbagesegte og modtagne

udbytteskatter.

Arsrapport 2019

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa
foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.

Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i

afdelingsberetningen.

9. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 2.268.972 1.356.359
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 2.019.483 1.798.504
Samlet kursveerdi 4.288.455 3.154.862
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har udlant veaerdipapirer i regnskabsperioden. Der gores

ikke laengere brug af veerdipapirudlan, og afdelingen har ingen aben
laneposition i slutningen af perioden. Afdelingen har ikke indgaet total
afkast swap aftaler, repo aftaler, kobs- og tilbagesalgstransaktioner, salgs-
og tilbagekebstransaktioner eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser

i regnskabsperioden. Afdelingen har ikke lant veaerdipapirer i
regnskabsperioden.

Vaerdipapirudlan 2019 2018
Information om aktieudlan er baseret pa data modtaget fra J.P. Morgan

Der er ingen abne positioner pr. 31.12.2019
Der er ingen dbne positioner pr. 31.12.2018

Indtjening og gebyr for perioden 2019 2018
Nettoindteegt 85 % 0 33
Gebyr betalt til JPMorgan Chase Bank 15 % 0 6

Sikkerhedsstillelse modtaget i forbindelse med udlan af aktier,
repoforretninger, kebs- og tilbagesalgstransaktioner, salgs- og
tilbagekebstransaktioner total afkast swaps og derivater

Geninvestering af modtagen sikkerhed (kun likvide

midler) 2019 2018
- Kontant sikkerhedsstillelse modtaget for

veerdipapirudlan genbruges normalt 100%. Anden

kontantsikkerhed genanvendes ikke.

Indtaegter fra geninvestering af likvide
midler 0 7

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefelje PM Globale Aktier Fokus KL 1

Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 58,4 29 19,5 29 28,2
Cirkulerende andele, mio kr. 135,2 1475 159,6 140,2 125,7
Investorernes formue mio. kr. 226,8 199,2 2255 180,2 1773
Udbytte pr andel kr. 10,80 8,30 710 0,00 12,40
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 1677 1351 141,3 128,5 141,0
/ndring i indre veerdi i pct. 31,7 0,8 10,0 0,6 16,6
Standardafvigelse 14,6 151 14,6 16,0 0,0
Sharpe ratio 0,8 0,6 0,8 0,7 0,0
Markedets standardafvigelse 14,0 14,5 13,8 151 14,4
Markedets sharpe ratio 0,7 0,6 09 09 1,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 12,7 9,6 11,6 121 171
Afkast pa benchmark i pct 30,2 -39 77 10,3 10,7
Tracking error 3,0 31 0,0 0,0 0,0
Information ratio 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,849 0,855 1,336 1,849 1,761
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 60.260 4.805
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -1.821 -1.897
Arets nettoresultat 58.439 2.908
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 87 3
Renteindtaegter 4276 4.260
Andre indtaegter 0 2
Ikke refunderbare udbytteskatter -470 -501
Kursgevinster/tab 13.426 11.258
Administrationsomkostninger -1.821 -1.897
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -769 -797
Til radighed for udlodning 14.730 12.328
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 14.606 12.241
Overfort til naeste ar 125 87
| alt disponeret 14.730 12.328
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende veerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 147.480 199.239 159.594 225,527
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -12.222 -11.256
Emissioner i aret 16.626 24.261 14.995 20.447
Indlgsninger i aret -28.867 -42.996 -27109 -38.512
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 70 125
Foreslaet udlodning 14.606 12.241
Overfort til udlodning
naeste ar 125 87
Overfort fra
resultatopgerelsen 43709 -9.420
| alt investorernes
formue 135.239 226.791 147.480 199.239

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje PM Globale Aktier Fokus KL 2

Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 258,9 9,9 86,2 13,4 873
Cirkulerende andele, mio kr. 586,8 6577 6873 615,6 5119
Investorernes formue mio. kr. 984,3 889,4 9734 795,55 7253
Udbytte pr andel kr. 10,90 8,40 730 0,60 12,80
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 1677 135,2 141,6 129,2 1417
/ndring i indre veerdi i pct. 31,7 0,8 101 0,9 17,0
Standardafvigelse 14,6 151 14,6 15,9 0,0
Sharpe ratio 0,8 0,6 0,8 0,8 0,0
Markedets standardafvigelse 14,0 14,5 13,8 151 14,4
Markedets sharpe ratio 0,7 0,6 09 09 1,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 12,9 9,8 11,9 12,4 17,4
Afkast pa benchmark i pct 30,2 -39 77 10,3 10,7
Tracking error 3,0 31 0,0 0,0 0,0
Information ratio 04 01 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,849 0,853 1,200 1,552 1,444
2019 2018
Andel af resultatet af feellesportefoljen  266.994 18.092
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -8.071 -8.189
Arets nettoresultat 258.923 9.903
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 208 353
Renteindtaegter 18.982 18.405
Andre indtaegter 0 7
Ikke refunderbare udbytteskatter -2.085 -2167
Kursgevinster/tab 59.362 48.818
Administrationsomkostninger -8.071 -8.189
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -4.428 -1.769
Til radighed for udlodning 63.968 55.457
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 63.964 55.250
Overfort til naeste ar 4 208
| alt disponeret 63.968 55.457
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 657.738 889.373 687.255 973.402
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -55.073 -49.855
Emissioner i aret 54.394 78.056 62.773 85.634
Indlesninger i aret -125.304 -187.283 -92.290 -130.249
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 310 538
Foreslaet udlodning 63.964 55.250
Overfort til udlodning
naeste ar 4 208
Overfort fra
resultatopgerelsen 194.955 -45,555
| alt investorernes
formue 586.828 984.306 657.738 889.373

Arsrapport 2019
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Vaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje PM Globale Aktier Fokus KL 3

Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 11155 24 221,4 51,4 138,4
Cirkulerende andele, mio kr. 29524 25217 1.884,7 1.514,7 928,5
Investorernes formue mio. kr. 4.960,2 3.4151 26734 1.960,5 1.318,3
Udbytte pr andel kr. 10,90 8,40 730 0,70 13,00
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 168,0 135,4 141,8 129,4 142,0
/ndring i indre veerdi i pct. 31,7 0,8 10,2 11 171
Standardafvigelse 14,6 151 14,6 15,9 0,0
Sharpe ratio 0,8 0,6 0,8 0,8 0,0
Markedets standardafvigelse 14,0 14,5 13,8 151 14,4
Markedets sharpe ratio 07 0,6 09 09 1,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 13,0 99 12,0 12,5 17,5
Afkast pa benchmark i pct 30,2 -39 77 10,3 10,7
Tracking error 3,0 31 0,0 0,0 0,0
Information ratio 04 01 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,848 0,843 1144 1,423 1,328
2019 2018
Andel af resultatet af feellesportefoljen  1.151.115 30.160
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -35.613 -27.798
Arets nettoresultat 1.115.502 2.362
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 2333 1736
Renteindtaegter 83.708 62.740
Andre indtaegter 0 24
Ikke refunderbare udbytteskatter -9173 -7.361
Kursgevinster/tab 265.252 171.472
Administrationsomkostninger -35.613 -27.798
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 18155 13.344
Til radighed for udlodning 324.662 214157
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 321.808 211.824
Overfort til naeste ar 2.855 2.333
| alt disponeret 324.662 214157
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 2.521.713 3.415.065 1.884.737 2.673.379
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -212.717 -145.573
Emissioner i aret 754.918 1127574 822.442 1151174
Indlesninger i aret -324.268 -486.523 -185.466 -268.015
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 1332 1.738
Foreslaet udlodning 321.808 211.824
Overfort til udlodning
naeste ar 2.855 2.333
Overfort fra
resultatopgerelsen 790.840 -211.795
| alt investorernes
formue 2.952.363 4.960.234 2.521.713  3.415.065

Arsrapport 2019
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Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: juli 2013
Risikoklasse: 5

Fondskode: DK0060495679
DK0060495752 DK0060495836

Portefoljeforvalter:
Nordea investment Management AB,
Denmark

Benchmark

MSCI Emerging Markets Free net return
16,%, MSCI World net return 60,%, OMX
Copenhagen Cap Index Perform (GDR)
24.%

Noagletal

Active Share 51,8
Formuefordeling procent
USA 38,5
Danmark 25,2
Kina 6,4
Japan 47
Sydkorea 26
England 23
Taiwan 23
Q@vrige 18,0
Total 100,0

Hvad 100 kr. er blevet til

PM Globale Aktier Strategi KL1

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

128 130 155 - -

PM Globale Aktier Strategi KL2

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

128 131 156 S -

PM Globale Aktier Strategi KL3

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

128 131 157 - -

Arsrapport 2019

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje PM Globale Aktier Strategi KL
investerer globalt i aktier ud fra et princip om risikospredning. Afdelingen
er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig alene til investorer, der har
indgaet en portefoljeplejeaftale med Nordea Bank (Premium Portefalje
eller Private Banking Portefolje). Afdelingen er opdelt i andelsklasserne
KL1, KL2 og KL3. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske.

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og "Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 5 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det gaeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan hentes pa nordea.dk/fondsudbud.

Vurdering af afdelingens resultater

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2019 fremgar af tabellen
nedenfor. Alle andelsklasser gav et hojere afkast end afdelingens
benchmark. Afkastene var bedre end forventningen om et afkast pa niveau
med afdelingens benchmark eller hgjere.

Afdelingen var primaert begunstiget af et meget positivt aktieafkast i arets
forste kvartal, mens resten af aret bed pa mindre stigninger.

Investeringerne i specielt USA og Danmark var de starste bidragsydere til
afkastet, mens investeringerne pa de nye markeder (frontier markets) gav
det laveste afkast. Investeringerne indenfor mindre selskaber trak lidt ned i
afkastet, da investorernes fokus [a pa de store og mere likvide aktier.

Afdelingens investering i Nordea Invest Emerging Markets bidrog positivt.
Afdelingen har en relativt stor eksponering mod Kina, og det har bidraget
positivt til afkastet, da bade aktiemarkedet i Shenzhen og i Shanghai steg
kraftigt trods den igangveaerende handelskrig mellem USA og Kina og
lavere globale veekstrater. Investeringen i Hongkong SAR trak derimod ned
i afkastet grundet den fortsatte uro i den tidligere engelske koloni.

Afdelingens fokus pa billigt prissatte aktier af hej kvalitet trak ogsa lidt
ned i afkastet, da disse ikke profiterede af den meget store efterspargsel i
markedet efter vaekstaktier.

1 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hgjere
som folge af den aktive forvaltning.

Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje
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Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 2019 2018
Renter og udbytter: Aktiver
2 Renteindteegter 5.966 2.648 Likvide midler
2 Renteudgifter -2167 -1.756 Indestaende i depotselskab 444923 342.285
3 Udbytter 191.513 202.315 Indestaende i andre pengeinstitutter 11.791 10.209
| alt renter og udbytter 195.312 203.207 I alt likvide midler 456.714 352.494
4 Kursgevinster og -tab: Kapitalandele
Kapitalandele 2.001.948 -851.500 Noterede aktier fra
Afledte finansielle instrumenter 61.838 -27.511 danske selskaber 2431223  1.744.462
Valutakonti 5.252 16.446 Noterede aktier fra
@vrige aktiver/passiver 8 -30 udenlandske selskaber 4.431.875 2.504.558
Handelsomkostninger -1.530 -1.092 Investeringsbeviser i andre danske
| alt kursgevinster og -tab 2.067.516 -863.687 UCITS 1312113  1.584.737
Andre indtaegter 21.765 230 Investeringsbeviser i udenlandske
| alt indtaegter 2.284.593 -660.250 investeringsforeninger 1.959.016  1.287.048
5 Administrationsomkostninger -75.672 -37108 | alt kapitalandele 10.134.227 7.120.805
Resultat for skat 2.208.921 -697.358 Andre aktiver
6 Skat -9.884 -7.600 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4,552 4136
Arets nettoresultat 2199.037 -704.958 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 6.118 31.714
Resultatdisponering Aktuelle skatteaktiver 686 588
Foreslget udlodning 753989 60928 altandre aktiver 13%6 36438
Overfort til udlodning naeste ar 6.674 903 Aktiver i alt 10.602.297 7.509.737
Overfort til investorernes formue 1.438.374 -766.789
| alt disponeret 2199.037 -704.958 Passiver
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser: Investorernes formue 10.594.040  7.503.021
Afledte finansielle instrumenter
PM Globale Aktier Strategi KL1 Noterede afledte finansielle instrumenter 8 0
Foreslaet udlodning 26.357 2.253 Anden gzeld
Overfort til udlodning naeste ar 197 18 Skyldige omkostninger 6.065 3384
Overfort til investorernes formue 57396 -32.069 Mellemvzerende vedrerende
handelsafvikling 2184 3.332
PM Globale Aktier Strategi KL2 1alt anden gzld 8.249 6.716
Foreslaet udlodning 114.831 11.379 L
Overfert til udlodning naeste &r 714 29 Passiveri alt 10.602.297 7.509.737
Overfort til investorernes formue 258.453 -144.385
PM Globale Aktier Strategi KL3
Foreslaet udlodning 612.801 47296
Overfort til udlodning naeste ar 5763 756
Overfort til investorernes formue 1122.525 -590.334
Noter
1. Hoved og nagletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 2.199,0 -705,0 650,6 3377 263,8
Investorernes formue mio. kr. 10.594,0 7.503,0 6.870,9 5.103,5 3.624,5
Portefeljens omsaetningshastighed 0,259 0,850 0,850 0,230 0,130
2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 3. Udbytte i 1.000 kr. 2019 2018
Indestaende i depotselskab 0 2237 Noterede aktier fra danske selskaber 40.647 57.584
Indestaende i andre pengeinstitutter 5.966 411 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 84.581 59.457
Renteudgifter -2167 -1.756 Investeringsbeviser i andre danske UCITS 66.285 84.576
I alt renter 3.799 892 Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 0 698
1 alt udbytter 191.513 202.315
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4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 8. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.

Noterede aktier fra danske selskaber 494594 -267.359 2019 2018

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 840.053 -117.710 i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber =3 0 Borsnoterede

Investeringsbeviser i andre danske finansielle instrumenter 8.175.203 772 5.833.757 77,8
UCITS 282.259 -285.809 @vrige finansielle

Investeringsbeviser i udenlandske instrumenter 1.959.016 18,5 1.287.048 172
investeringsforeninger 385.045 -180.622 | alt finansielle

1 alt aktier 2.001.948 -851.500 instrumenter 10.134.219 95,7 7120.805 94,9
Valutaterminsforretninger/futures 0 -206

Aktieterminer/futures 61.838 -27.305 @vrige aktiver og passiver459.821 43 382.216 51
| alt afledte finansielle instrumenter 61.838 -27.511 Formuei alt 10.594.040 100,0 7.503.021 100,0
Valutakonti 5257 16.446

@vrige aktiver/passiver 8 -30 i . . . . . L .
Handelsomkostninger 1530 1.092 En specifikation af afc}elmgeps mvesFermger i vagrdlpaplrer udleveres pa

I alt Kursgevinster og -tab 2.067.516 -863.687 foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.
Bruttohandelsomkostninger 2238 2.014 Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i

Handelsomkostninger daekket af
emissions- og indlgsningsindtaegter -708 -922

Nettohandelsomkostninger 1.530 1.092
5. Administrationsomkostninger i 1.000 kr.
2019 2018
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte faellesomk.
Fast adm.honorar 75.665 0 37.036 0
@vrige omkostninger 7 0 72
Klassespecifikke
omkostninger i alt 75.672 0 37108 0
Administrations-
omkostninger i alt 75.672 0 37108 0

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under
anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er
vist i Veerdipapirfondens ledelsesberetning under overskriften
"Regnskabsoverblik”.

6. Skat

Afdelingen er ikke selvstaendig skattepligtig. Posten sammensaetter sig
af ikke refunderbare udbytteskatter samt tilbagesagte og modtagne
udbytteskatter.

7. Investorernes formue i 1.000 kr.

2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele

Investorernes formue
primo 6.801.087 7.503.021 5199.956 6.870.888
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -61.089 -600.522
Emissioner i aret 1.250.969 1.588.993 1.942.527 2.347.245
Indlesninger i aret -512.164 -640.297 -341.396 -413.372
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 4374 3.740
Foreslaet udlodning 753.989 60.928
Overfort til udlodning
naeste ar 6.674 903
Overfort fra
resultatopgerelsen 1.438.374 -766.789
| alt investorernes
formue 7.539.892 10.594.040 6.801.087 7.503.021
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afdelingsberetningen.

Afdelingens investeringer i kapitalandele i depotbanken eller selskaber som
afdelingen har vaesentlige aftaler med, sammensaetter sig saledes:

Nordea Bank 3112.2019  31.12.2018
Stk./nom 1.426 179

Kurs 54,27 54,23

Kursveerdi 77373 9.734

JPMorgan Chase 3112.2019  31.12.2018
Stk./nom 76 72

Kurs 139,40 97,62

Kursveerdi 70.839 45.603

9. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 3.954.309 1.337.611
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 2.940.636 2.541.807
Samlet kursvaerdi 6.894.945 3.879.418

Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %

2019 2018

Navn Hjemsted Egenkapital Ejerandel  Ejerandel

1.000 kr. i% i%
Nordea 2 - Emerging
Markets Enhanced
Eq Fd Y-DKK Luxembourg 54.500.928 129 15,3
Nordea 2 - Global
Enhanced Small
Cap Fund Y-DKK Luxembourg 101.517.243 73 7,0
Nordea 2 -
Japanese Enhanced
Equity Fund Y-EUR Luxembourg 0 0,0 20,2
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing

Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har udlant veaerdipapirer i regnskabsperioden. Der geres

ikke laengere brug af veerdipapirudlan, og afdelingen har ingen aben
laneposition i slutningen af perioden. Afdelingen har ikke indgaet total
afkast swap aftaler, repo aftaler, kebs- og tilbagesalgstransaktioner, salgs-
og tilbagekebstransaktioner eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser

i regnskabsperioden. Afdelingen har ikke lant veerdipapirer i
regnskabsperioden.

Vaerdipapirudlan 2019 2018
Information om aktieudlan er baseret pa data modtaget fra J.P. Morgan

Der er ingen abne positioner pr. 31.12.2019

Markedsvaerdi af udlante aktier 0 29.340
Markedsvaerdi af udlante aktier i procent

af afdelingens formue 0 0,39 %
Markedsvaerdi af udlante aktier i procent

af aktier til radighed for udlan 0 0,76 %
Lobetidsprofil opdelt i lobetider 2019 2018
<1dag 0 0
1-7dage 0 0
7 dage - 1 maned 0 0
1-3 maneder 0 0
3 maneder - 1ar 0 0
>1ar 0 0
Ubestemt lobetid 0 29.340
lalt 0 29.340
Lantagere, hjemsted for lantager og vaerdi af

udlante aktier 2019 2018*
UBS Storbritannien 0 16.078
MERRILL LYNCH Storbritannien 0 24
DEUTSCHE BANK Storbritannien 0 5.676
CITADEL USA 0 vz
BNP Frankrig 0 5.418
BNP Irland 0 1.403
lalt 0 29.340
Settlement og clearing foretages bilateralt.

Indtjening og gebyr for perioden 2019 2018
Nettoindtaegt 85 % 29 230
Gebyr betalt til JPMorgan Chase Bank 15 % 5 41
Sikkerhedsstillelse modtaget i forbindelse med udlan af aktier,
repoforretninger, kebs- og tilbagesalgstransaktioner, salgs- og
tilbagekebstransaktioner total afkast swaps og derivater
Sikkerhedsstillelse modtaget i forbindelse med

udlan af aktier 2019 2018
- Obligationer udstedet af

EU-medlemsstater EUR 0 8.550
Likvide midler usD 0 2170
- Obligationer udstedet af

EU-medlemsstater GBP 0 5371
- Obligationer udstedt af

andre stater usb 0 14.747
Modtagen sikkerhed i alt 0 30.837

Arsrapport 2019

Lobetidsprofil pa den modtagne

sikkerhedsstillelse 2019 2018
Forfaldsinterval

<1dag 0 0
1-7dage 0 122
7 dage - 1 maned 0 455
1-3 maneder 0 1.253
3 maneder - 1ar 0 2.613
>1ar 0 24.225
Ubestemt lobetid 0 2170
lalt 0 30.837
Udstedere af modtagen sikkerhedsstillelse (maksimalt

de 10 storste) 2019 2018
Den Amerikanske Centralbank FED 0 2170
Holland 0 325
Tyskland 0 296
@strig 0 643
USA 0 14.747
Storbritannien 0 5371
Frankrig 0 6.458
Belgien 0 828

Geninvestering af modtagen sikkerhed (kun likvide

midler) 2019 2018
- Kontant sikkerhedsstillelse modtaget for

vaerdipapirudlan genbruges normalt 100%. Anden

kontantsikkerhed genanvendes ikke.

Indteegter fra geninvestering af likvide midler 0 6

Navne pa depotbanker og fordelingen af

sikkerhedsstillelse mellem depotbankerne 2019 2018
- JP Morgan Chase Bank agerer som aktieudlansagent 0 30.837
Derivater

Den underliggende eksponering opndet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 274.237 203.647
Solgte valutafutures 0 0

Kobte valutafutures
Solgte rentefutures
Kobte rentefutures

o O o
o ©o o

Modparter til derivattransaktioner
Morgan Stanley Europe SE
Citigroup Global Markets Ltd

Merrill Lynch International

Goldman Sachs International

Specifikke oplysninger om sikkerhedsstillelse for udlan af aktier,
kobs- og tilbagekebstransaktioner og OTC-derivater

Der er ingen udstedere, hvor sikkerhedsstillelse modtaget fra en udsteder
overstiger 20% af fondens NAV.

Den sikkerhedsstillelse, som fonden modtager, bestar af vaerdipapirer
udstedt eller garanteret af flere medlemsstater.
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 84,0 -29,7 354 20,6 30,2
Cirkulerende andele, mio kr. 263,6 281,6 286,2 242,0 2291
Investorernes formue mio. kr. 369,4 309,6 376,2 309,6 2853
Udbytte pr andel kr. 10,00 0,80 10,90 9,80 4,40
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 140,2 110,0 131,5 1279 124,5
/ndring i indre veerdi i pct. 28,3 -8,6 111 6,6 11,3
Standardafvigelse 129 133 12,7 139 0,0
Sharpe ratio 0,7 0,5 0,8 0,7 0,0
Markedets standardafvigelse 13,2 13,8 13,2 14,5 13,8
Markedets sharpe ratio 0,8 0,6 1,0 09 1,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 10,1 71 10,9 10,8 12,6
Afkast pa benchmark i pct 28,0 -5,5 12,0 9,4 12,7
Tracking error 12 15 0,0 0,0 0,0
Information ratio -0,8 -0,9 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,852 0,489 0,703 1,273 1,369
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 85.976 -27.962
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -2.026 -1.736
Arets nettoresultat 83.950  -29.698
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 118 27
Renteindtaegter 7712 10141
Andre indtaegter 827 10
Ikke refunderbare udbytteskatter -377 -390
Kursgevinster/tab 21.994 =501
Administrationsomkostninger -2.851 -1.736
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -867 -580
Til radighed for udlodning 26.555 2371
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 26.357 2253
Overfort til naeste ar 197 118
| alt disponeret 26.555 2371
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 281.622 309.629 286.167 376.196
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -2.248 -31.004
Emissioner i aret 19.159 24.206 37193 44.439
Indlesninger i aret -37.209 -46.337 -41.738 -50.489
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 166 185
Foreslaet udlodning 26.357 2253
Overfert til udlodning
naeste ar 197 118
Overfort fra
resultatopgerelsen 57.396 -32.069
I alt investorernes
formue 263.572 369.367 281.622 309.629
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 374,0 -133,0 158,6 921 93,4
Cirkulerende andele, mio kr. 11483 1.264,3 1.230,8 1.069,5 939,5
Investorernes formue mio. kr. 1.613,9 1.395,2 1.626,0 1.375,8 11761
Udbytte pr andel kr. 10,00 0,90 11,10 10,10 4,80
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 140,6 110,4 1321 128,6 125,2
/ndring i indre veerdi i pct. 28,3 -8,6 11,3 7,0 11,8
Standardafvigelse 129 133 12,7 139 0,0
Sharpe ratio 0,7 0,5 0,9 0,8 0,0
Markedets standardafvigelse 13,2 13,8 13,2 14,5 13,8
Markedets sharpe ratio 0,8 0,6 1,0 09 1,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 10,4 74 11,3 11,3 131
Afkast pa benchmark i pct 28,0 -5,5 12,0 9,4 12,7
Tracking error 12 15 0,0 0,0 0,0
Information ratio -0,7 -0,8 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,852 0,488 0,568 0,978 0,927
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 383.025 -125.447
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -9.027 -7.530

Arets nettoresultat

Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

373.998 -132.977

2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 29 918
Renteindtaegter 34.539 43.849
Andre indtaegter 3.694 45
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.685 -1.693
Kursgevinster/tab 97.872 -22.940
Administrationsomkostninger -12.716 -7.530
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -6.188 -1.242
Til radighed for udlodning 115.545 11.407
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 114.831 11.379
Overfort til naeste ar 714 29
| alt disponeret 115.545 11.407
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 1.264.305 1.395.239 1.230.766 1.626.027
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -11.341 -135.790
Emissioner i aret 48.755 62.053 155.926 185.437
Indlesninger i aret -164.752 -206.793 -122.387 -148.255
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 742 797
Foreslaet udlodning 114.831 11.379
Overfort til udlodning
naeste ar 714 29
Overfort fra
resultatopgerelsen 258.453 -144.385
I alt investorernes
formue 1.148.308  1.613.899 1.264.305 1.395.239
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 17411 -542,3 456,5 225,0 140,2
Cirkulerende andele, mio kr. 6.128,0 5.255,2 3.683,0 2.6511 1.723,0
Investorernes formue mio. kr. 8.610,8 57982 4.868,7 3.4181 21631
Udbytte pr andel kr. 10,00 0,90 11,20 10,40 5,00
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 140,5 110,3 132,2 128,9 125,5
/ndring i indre veerdi i pct. 28,3 -8,6 11,3 71 12,0
Standardafvigelse 129 133 12,7 139 0,0
Sharpe ratio 0,7 0,5 0,9 0,8 0,0
Markedets standardafvigelse 13,2 13,8 13,2 14,5 13,8
Markedets sharpe ratio 0,8 0,6 1,0 09 1,0
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 10,5 75 1,4 11,5 133
Afkast pa benchmark i pct 28,0 -5,5 12,0 9,4 12,7
Tracking error 12 15 0,0 0,0 0,0
Information ratio -0,7 -0,7 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,852 0,485 0,521 0,866 0,785
2019 2018
Andel af resultatet af feellesportefoljen 1.783.971 -514.438
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -42.882 -27.844

Arets nettoresultat

Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

1.741.089  -542.282

2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 756 2.685
Renteindtaegter 154.725 150.917
Andre indtaegter 17.245 175
Ikke refunderbare udbytteskatter -7.908 -6.091
Kursgevinster/tab 460.765 -98.131
Administrationsomkostninger -60.104 -27.844
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 53.085 26.342
Til radighed for udlodning 618.564 48.053
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 612.801 47296
Overfort til naeste ar 5.763 756
| alt disponeret 618.564 48.053
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 5.255.160 5.798.153 3.683.024  4.868.664
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -47.500 -433.728
Emissioner i aret 1.183.055 1.502.734 1.749.408 2117.370
Indlgsninger i aret -310.204 -387.167 -177.272 -214.629
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 3.466 2758
Foreslaet udlodning 612.801 47.296
Overfort til udlodning
naeste ar 5763 756
Overfort fra
resultatopgerelsen 1122.525 -590.334
I alt investorernes
formue 6.128.011 8.610.775 5.255.160 5.798.153
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Unoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: juli 2013
Risikoklasse: 3

Fondskode: DK0060496560
DK0060496487 DK0060496214

Portefoljeforvalter:
Nordea investment Management AB,
Denmark

Benchmark

BarCap US Credit Bond Index (hedged
DKK) 33,5%, JP Morgan EMBI Global
Diversified (hedged DKK) 11,%, ICE
BofAML EMU Corporate hedged to
DKK 33,5%, ICE BofAML Europeand
Curr HY Constr hedged to DKK 11,%,
ICE BofAML US HY Master Il hedged to
DKK 11,%

Noagletal

Varighedsfordeling

0-3ar 69,0
3-6ar 177
6-9ar 9,5
9-ar 37
Total 100,0

Hvad 100 kr. er blevet til

PM Kreditobligationer KL1

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

109 110 115 - -

PM Kreditobligationer KL2

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

109 110 115 - -

PM Kreditobligationer KL3

1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar

109 110 116 = =

Arsrapport 2019

Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefalje PM Kreditobligationer

KL investerer globalt i virksomhedsobligationer og i obligationer

fra emerging markets landene ud fra et princip om risikospredning.
Afdelingen er aktivt forvaltet. Afdelingen henvender sig alene til
investorer, der har indgaet en portefoljeplejeaftale med Nordea Bank
(Premium Portefolje eller Private Banking Portefelje). Afdelingen er
opdelt i andelsklasserne KL1, KL2 og KL3. Investeringerne i de enkelte
andelsklasser er identiske.

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og “Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 3 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det geeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan ses pa nordea.dk/fondsudbud

Vurdering af afdelingens resultat

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2019 fremgar af tabellen
nedenfor. Forskellene i afkast skyldes forskellige omkostningsniveauer i
de enkelte andelsklasser. Afkastene var meget tilfredsstillende og svarede
til forventningen om et afkast pa niveau med eller hojere end afdelingens
benchmark.

Virksomhedsobligationer med investment grade status blev gennem
2019 positivt pavirket bade af en indsnaevring af kreditspaendet til
statsobligationer, og af de faldende renter, som et resultat af udsigten til
svagere pkonomisk vaekst og dermed en mere lempelig pengepolitik fra
centralbankerne.

Highyield obligationer havde ligeledes en positiv udvikling gennem

det meste af 2019 og bade en indsnaevring af kreditspaendet mod
statsobligationer og de generelt faldende renter havde positiv indflydelse
pa afdelingens absolutte resultat.

Ligeledes gav obligationer fra emerging markets landene et positivt
bidrag til afdelingens afkast, selvom det relative afkast for disse
obligationer var negativt over aret, specielt pavirket af situationen

i Argentina.

| 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hojere
som folge af den aktive forvaltning.
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Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter og udbytter: Aktiver
2 Renteindtaegter 95.739 67.776 Likvide midler
2 Renteudgifter -4.588 -2.049 Indestaende i depotselskab 101.759 80.237
3 Udbytter 6.962 82146 Indestaende i andre pengeinstitutter 463 8.538
| alt renter og udbytter 98.113 147.873 I alt likvide midler 102.222 88.775
4 Kursgevinster og -tab: Obligationer
Obligationer 211.356 -106.350 Noterede obligationer fra
Kapitalandele 433.931 -321.741 danske udstedere 98.776 111.769
Afledte finansielle instrumenter -37.495 -14187 Noterede obligationer fra
Valutakonti -748 -764 udenlandske udstedere 3593612 2.931.634
@vrige aktiver/passiver 3 = Unoterede obligationer 0 38.649
Handelsomkostninger -81 -270 | alt obligationer 3.692.388 3.082.052
| alt kursgevinster og -tab 606.966 -443.313 Kapitalandele
Andre indtaegter 13.430 0 Investeringsbeviser i andre danske
| alt indtaegter 718.509  -295.440 UCITS 492575  1.706.536
5) Administrationsomkostninger -52.286 -23.108 Investeringsbeviser i udenlandske
Resultat for skat 666.223  -318.548 investeringsforeninger 4.340.491 1.957.251
6  Skat 336 -184 | alt kapitalandele 4.833.066 3.663.787
Arets nettoresultat 666.559 -318.732 Afledte finansielle instrumenter:
. X Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.793 315
Resultoatdlspone.rlng Andre aktiver
Foreslaet }Jdlodnln.g A 265111 0 Tilgodehavende renter, udbytter mm.  41.262 39.269
Overfort t!l ”d‘Od”'”?J na?ste 2] . f'243 0 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling  6.486 13132
Overfort t!l modregnlng i udlodning naeste ar 0 -192.371 Akele deticelbier 4 0
Overfa.)rt til investorernes formue 397.206 -126.361 latandrelaktiver 47752 52.401
| alt disponeret 666.559 -318.732
Aktiveri alt 8.677.221 6.890.130
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:
PM Kreditobligationer KL1 Passiver
Investorernes formue 8.650.119 6.878.043
Foreslaet udlodning 9.491 0 Afledte finansielle instrumenter
Overfort til modregning naeste ar 0 -8.577 Unoterede afledte finansielle instrumenter17.578 3.681
Overfert til udlodning naeste ar 149 0 Anden gzeld
Overfort til investorernes formue 17.910 -7150 Skyldige omkostninger 4.609 2.396
Mellemveaerende vedrgrende
[ DT R e ) handelsafvikling 4915 6.010
Foreslaet udlodning 41293 0 I altanden gzeld 9.524 8.406
Overfort til modregning naeste ar 0 -36.451 Passiver i alt 8.677.221 6.890130
Overfort til udlodning naeste ar 797 0
Overfort til investorernes formue 76.663 -28.736
PM Kreditobligationer KL3
Foreslaet udlodning 214327 0
Overfort til modregning naeste ar 0 -147.346
Overfort til udlodning naeste ar 3.297 0
Overfort til investorernes formue 302.633 -90.472
Noter
1. Hoved og negletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 666,6 -318,7 280,9 268,5 -84,4
Investorernes formue mio. kr. 8.650,1 6.878,0 6.352,4 5.256,4 37203
Portefeljens omsaetningshastighed 0,605 0,320 0,320 0,610 0,250

Arsrapport 2019
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2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 7. Investorernes formue i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 86 2019 2018
Indestaende i andre pengeinstitutter 272 30 Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.361 2.027 rende veaerdi rende vaerdi
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 94.399 65.170 andele andele
Unoterede obligationer -293 463 Investorernes formue
Andre renteudgifter -3.603 -1.082 primo 7.200.825 6.878.043 6.072.212 6.352.352
Renteudgifter -985 -967 Udbetalt udlodning
I alt renter 91.151 65.727 vedrgrende
sidste ar 31.12 0 -276.541
3. Udbytte i 1.000 kr. 2019 2018 Emjssioner i &ret 1537779 1559726 1562385 1542483
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 6.962 82146 Indlesninger i &ret -453.908 -460152 -433772 -427211
Emissionstillaeg og
4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 indlmsr}ingsfrad Y 5941 5692
Noterede obligationer fra danske udstedere 2234 2939 Foreslaet udlodning 265111 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere ~ 208.027 -101.920 Overfort til udlodning
Unoterede obligationer 1.095 -1.491 neeste ar ) 4.243 0
I alt obligationer 211356 -106350  Overferttilmodregning
Investeringsbeviser i andre danske i udlodning nzeste ar 0 -192.371
ucITS 149678 222869  Overfortfra
Investeringsbeviser i udenlandske resultatopgorelsen 397.206 -126.361
investeringsforeninger 284.253 -98.872 I altinvestorernes
| alt aktier 433.931 -321.741 formue 8.284.696  8.650.119 7.200.825 6.878.043
Valutaterminsforretninger/futures -22.060 -9.935 . ) ) )
Renteterminsforretninger/futures -15.435 -4.252 i Fllol g i e DU L
| alt afledte finansielle instrumenter -37.495 -14.187 . e . i
VEluiElanid 748 764 i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent
@vrige aktiver/passiver 3 = B@rsngtere'de
Handelsomkostninger 81 270 ﬁnavn5|elle msﬁrumenter 4184.963 48,4 4749939 69,1
I alt kursgevinster og -tab 606.966 -443.313 erlge izl
instrumenter 4.324.706 50,0 1.995.334 29,0
Bruttohandelsomkostninger 83 374 1 alt finansielle
Handelsomkostninger daekket af instrumenter 8.509.669 98,4 6.745.273 981
emissions- og indlgsningsindtaegter -2 -104
Nettohandelsomkostninger 81 270 Qvrige aktiver og passiver140.450 1.6 132.770 1.9
Formuei alt 8.650.119 100,0 6.878.043 100,0
5. Administrationsomkostninger i 1.000 kr.
2019 2018 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa
Afdelings- Andelaf  Afdelings- Andel af forespergsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.
direkte faellesomk. direkte feellesomk. . . . . L N L
EasHadimhonorar 53977 0 33088 0 Den procentwsg fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i
@vrige omkostninger 14 0 20 afdelingsberetningen.
Klassespecifikke
omkostninger i alt 52.286 0 23.108 0
Administrations-
omkostninger i alt 52.286 0 23.108 0

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under

anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er

vist i Veerdipapirfondens ledelsesberetning under overskriften

"Regnskabsoverblik".

6. Skat

Afdelingen er ikke selvstaendig skattepligtig. Posten sammensaetter sig
af ikke refunderbare udbytteskatter samt tilbagesegte og modtagne

udbytteskatter.

Arsrapport 2019
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9. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 6.370.840 1.952.850
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 5.240.623 2.525.069
Samlet kursveerdi 11.611.463 4.477.919

Besiddelser af unoterede selskaber etc. som har en ejerandel pa mere end 5 %

2019

Navn Hjemsted Egenkapital Ejerandel

1.000 kr. i%
Nordea 1 - Emerging
Mkt Hard Ccy Bond
Fd HY-DKK Luxembourg 0 0,0
Nordea 1-US
High Yield Bond
Fund HY-DKK Luxembourg 52.803.486 13,5
Nordea 2 - US
Corporate Enhanced
Bd Fd - HZ DKK Luxembourg  87.685.327 17,7
Nordea 1 - European
Covered Bd Opp
Y -EUR Luxembourg 9.617.383 10,0
Nordea 1 -
Emerging Stars Bond
Fund - HYD DKK Luxembourg  15.479.979 15,7
Nordea 2 -
Emerging Mkt Hard
Ccy Enh Bd HY-DKK Luxembourg 20.733.034 16,8

2018
Ejerandel
i%

19,4

14

1,2

0,0

0,0

0,0

Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til
ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing

Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belab
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.

Afdelingen har ikke indgdet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opndet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

CHF -1.830 -1.717
DKK 4.691.955 3123.080
EUR -4.471.679 -2.918.773
GBP -146.307 -148.633
usD -77.715 -53.173
Den underliggende eksponering opnaet gennem

futures 2019 2018
Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 0 0
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures -29.658 -483.852
Kobte rentefutures 0 165.594

Arsrapport 2019

Den underliggende eksponering opndet gennem

CDsS-aftaler 2019 2018
Solgte CDS-aftaler 101.626 54253
Kobte CDS-aftaler 0 0

Modparter til derivattransaktioner

BNP Paribas SA

Barclays Bank Ireland PLC
BofA Securities Europe SA
Danske Bank A/S

Goldman Sachs Bank Europe SE
JP Morgan AG

JPMorgan Chase Bank NA
Nordea Bank Abp

Goldman Sachs International
JP Morgan Securities PLC
Citigroup Global Markets Ltd
Merrill Lynch International
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 27,6 -15,7 16,3 19,1 -5,3
Cirkulerende andele, mio kr. 296,6 3211 346,2 324,0 304,8
Investorernes formue mio. kr. 309,7 306,7 361,9 3317 300,6
Udbytte pr andel kr. 3,20 0,00 4,40 2,80 2,40
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 104,4 95,5 104,5 102,4 98,6
/ndring i indre veerdi i pct. 93 -46 5,0 6,3 -1,3
Standardafvigelse 2,8 2,8 2,9 31 0,0
Sharpe ratio 1,0 0,7 1,2 1,0 0,0
Markedets standardafvigelse 27 2,6 27 29 2,6
Markedets sharpe ratio 13 12 19 19 1,7
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 31 2,0 3,6 32 2,0
Afkast pa benchmark i pct 8,9 =33 45 74 04
Tracking error 0,5 0,7 0,0 0,0 0,0
Information ratio -0,8 -1,4 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,692 0,348 0,455 0,673 0,596
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 29.068 -14.583
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -1.518 -1144
Arets nettoresultat 27.550 -15.727
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Tab overfort fra sidste ar -8.576 0
Udlodning overfert fra sidste ar 0 263
Renteindtaegter 4103 7.808
Andre indtaegter 546 0
Ikke refunderbare udbytteskatter 12 -9
Kursgevinster/tab 15.830 -17.008
Administrationsomkostninger -2.065 0
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -210 369
Til radighed for udlodning 9.640 -8.577
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 9.491 0
Overfort til naeste ar 149 0
Overfert til modregning naeste ar 0 -8.577
| alt disponeret 9.640 -8.577
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende veerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 321.060 306.677 346.198 361.923
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 0 -14.908
Emissioner i aret 22.203 22.649 28.569 28.232
Indlgsninger i aret -46.684 -47.437 -53.707 -53.129
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 236 286
Foreslaet udlodning 9.491 0
Overfort til udlodning
naeste ar 149 0
Overfert til modregning
i udlodning naeste ar 0 -8.577
Overfort fra
resultatopgerelsen 17.910 -7150
| alt investorernes
formue 296.579 309.675 321.060 306.677

Arsrapport 2019
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 118,8 -65,2 65,7 68,9 -19,9
Cirkulerende andele, mio kr. 1.290,4 1.369,5 1.385,3 12133 1.105,7
Investorernes formue mio. kr. 1.347,9 1.308,7 1.448,8 1.244,2 1.092,3
Udbytte pr andel kr. 3,20 0,00 4,40 3,00 2,50
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 104,5 95,6 104,6 102,5 98,8
/ndring i indre veerdi i pct. 93 -4.6 5,0 6,4 -11
Standardafvigelse 2,8 28 2,9 31 0,0
Sharpe ratio 1,0 0,7 13 11 0,0
Markedets standardafvigelse 27 2,6 27 29 2,6
Markedets sharpe ratio 13 12 19 19 1,7
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 32 21 37 33 21
Afkast pa benchmark i pct 8,9 =33 45 74 0,4
Tracking error 0,5 0,7 0,0 0,0 0,0
Information ratio -0,7 -1,3 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,692 0,347 0,406 0,575 0,449
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 125.330 -60.462
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -6.577 -4.725
Arets nettoresultat 118.753 -65.187
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Tab overfort fra sidste ar -36.450 0
Udlodning overfert fra sidste ar 0 1.245
Renteindtaegter 17.754 31.887
Andre indtaegter 2365 0
Ikke refunderbare udbytteskatter 52 -37.
Kursgevinster/tab 68.291 -69.984
Administrationsomkostninger -8.943 0
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -979 438
Til radighed for udlodning 42.090 -36.451
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 41.293 0
Overfort til naeste ar 797 0
Overfert til modregning naeste ar 0 -36.451
| alt disponeret 42.090 -36.451
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 1.369.483 1.308.651 1.385.338 1.448.815
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 0 -60.206
Emissioner i aret 72.238 73.027 146.620 144.541
Indlgsninger i aret -151.321 -153.541 -162.475 -160.488
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 1.025 1176
Foreslaet udlodning 41.293 0
Overfort til udlodning
naeste ar 797 0
Overfort til modregning
i udlodning naeste ar 0 -36.451
Overfort fra
resultatopgerelsen 76.663 -28.736
| alt investorernes
formue 1.290.400 1.347.915 1.369.483 1.308.651

Arsrapport 2019
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 520,3 -237,8 198,9 180,4 -59,2
Cirkulerende andele, mio kr. 6.697,7 5.510,3 4.340,7 3.586,5 2.350,3
Investorernes formue mio. kr. 6.992,5 52627 4.541,6 3.680,5 23274
Udbytte pr andel kr. 3,20 0,00 4,50 310 2,80
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 104,4 95,5 104,6 102,6 99,0
/ndring i indre veerdi i pct. 93 -46 51 6,6 -0,9
Standardafvigelse 2,8 2,8 2,9 31 0,0
Sharpe ratio 1,0 0,7 13 11 0,0
Markedets standardafvigelse 27 2,6 27 29 2,6
Markedets sharpe ratio 13 12 19 19 1,7
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 33 23 39 35 23
Afkast pa benchmark i pct 8,9 =33 45 74 04
Tracking error 0,5 0,7 0,0 0,0 0,0
Information ratio -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,692 0,345 0,343 0,440 0,249
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 551.018 -220.579
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -30.761 -17.239
Arets nettoresultat 520.257 -237.818
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Tab overfort fra sidste ar -147.345 0
Udlodning overfert fra sidste ar 0 3.415
Renteindtaegter 80.857 109.861
Andre indtaegter 10.518 0
Ikke refunderbare udbytteskatter 269 -138
Kursgevinster/tab 302.035 -249.116
Administrationsomkostninger -41.279 0
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 12.569 -11.368
Til radighed for udlodning 217.624 -147.346
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 214.327 0
Overfort til naeste ar 3.297 0
Overfort til modregning naeste ar 0 -147.346
| alt disponeret 217.624 -147.346
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 5.510.282 5.262.715 4.340.676 4.541.615
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 0 -201.427
Emissioner i aret 1.443.340 1.464.052 1.387196 1.369.709
Indlgsninger i aret -255.905 -259.175 -217.590 -213.596
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 4.679 4232
Foreslaet udlodning 214.327 0
Overfort til udlodning
naeste ar 3.297 0
Overfort til modregning
i udlodning naeste ar 0 -147.346
Overfort fra
resultatopgerelsen 302.633 -90.472
| alt investorernes
formue 6.697.717  6.992.528 5.510.282 5.262.715
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Unoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: juli 2013

Risikoklasse: 2

Fondskode: DK0060496057

DK0060495919 DK0060496131

Portefoljeforvalter:
Nordea investment Management AB,

Denmark

Benchmark

Nordea Constant Maturity 3 year

Government Bond Index 50,%, Nordea

DK Mortgage 5Y 50,%

Nogletal

Varighedsfordeling

0-3ar 65,4
3-6ar 121
6-9ar 18,2
9-ar 43
Total 100,0

Hvad 100 kr. er blevet til

KL1

PM Stats- og realkreditobligationer

1ar

3ar

5ar

7ar

10 ar

102

105

108

KL2

PM Stats- og realkreditobligationer

1ar

3ar

5ar

7ar

10 ar

102

105

108

KL3

PM Stats- og realkreditobligationer

1ar

3ar

5ar

10 ar

102

105

108
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Veaerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje PM Stats- og
realkreditobligationer KL investerer fortrinsvis i danske stats- og
realkreditobligationer ud fra et princip om risikospredning. Afdelingen
kan sekundaert investere i udenlandske obligationer. Afdelingen er aktivt
forvaltet. Afdelingen henvender sig alene til investorer, der har indgaet en
portefoljeplejeaftale med Nordea Bank (Premium Portefolje eller Private
Banking Portefolje). Afdelingen er opdelt i andelsklasserne KL1, KL2 og
KL3. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske.

Indledning

Vurderingen af afdelingens resultater ber laeses med baggrund i afsnittene
"Udviklingen i Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje” og “Den
globale udvikling”. Afdelingen er placeret i kategori 3 pa risikoskalaen.

For oplysninger om risici henvises til det geeldende prospekt samt Central
Investorinformation, der kan ses pa nordea.dk/fondsudbud

Vurdering af afdelingens resultat

Udviklingen i andelsklassernes indre vaerdi i 2019 fremgar af tabellen
nedenfor. Forskellene i afkast skyldes forskellige omkostningsniveauer i
de enkelte andelsklasser. Afkastene var meget tilfredsstillende og svarede
til forventningen om et afkast pa niveau med afdelingens benchmark
eller hgjere.

Afkastet kan primaert henfares til udviklingen i afdelingens beholdning
af danske realkreditobligationer med lav kuponrente, der udviklede sig
bedre end forventet.

Udenlandske investorer viste ogsa gennem 2019 stor interesse for at
investere i danske realkreditobligationer, og denne efterspergsel var med
til at stotte kursen pa disse obligationer, pa trods af at der gennem aret
var begivenheder som Brexit, handelskrig mellem USA og Kina, samt en
ny chef for ECB, der spredte usikkerhed pa obligationsmarkederne.

Afdelingens beholdning af konverterbare realkreditobligationer blev
nedbragt gennem aret, mens rentetilpasningsobligationer blev aget.
Disse to segmenter udgjorde ved arets afslutning de 2 sterste segmenter
i afdelingen.

De faldende renter smittede af pa det danske realkreditmarked, hvor
konverterbare realkreditobligationer med kuponrente pa 1,5 % og
hejere blev konverteret af lantagerne og gav darligere afkast end
sammenlignelige statsobligationer.

| 2020 forventes afdelingen at give et afkast pa niveau med afdelingens
benchmark eller hojere. Afkastet kan dog blive enten lavere eller hojere
som felge af den aktive forvaltning.
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Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Arsrapport 2019

Note 2019 2018 Note 2019 2018
Renter: Aktiver
2 Renteindtaegter 71132 77648 Likvide midler
2 Renteudgifter -1197 -868 Indestaende i depotselskab 79133 64.219
| alt renter 69.935 76.780 Indestaende i andre pengeinstitutter 12.441 4787
3 Kursgevinster og -tab: I alt likvide midler 91.574 69.006
Obligationer -7156 -44.003 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter 33164 3.645 Noterede obligationer fra
Valutakonti -395 209 danske udstedere 4.064.460 3.641.833
Handelsomkostninger -78 -38 Noterede obligationer fra
| alt kursgevinster og -tab 25.535 -40.187 udenlandske udstedere 766.920 671.867
| alt indtaegter 95.470 36.593 | alt obligationer 4.831.380 4.313.700
4 Administrationsomkostninger -10.606 -9.167 Afledte finansielle instrumenter:
Arets nettoresultat 84.864 27.426 Unoterede afledte finansielle instrumenter 30 2
Andre aktiver
Resultatdisponering Tilgodehavende renter, udbytter mm. 523216 93.277
Foreslaet udlodning 74.498 42.893 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 849 6.376
Overfort til udlodning naeste ar 3.935 1.219 1 alt andre aktiver 524.065 99.653
Overfort til investorernes formue 6.431 -16.686
| alt disponeret 84.864 27.426 Aktiveri alt 5.447.049 4.482.361
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser: Passiver
5 Investorernes formue 5.440.854 4.476.979
PM Stats- og realkreditobligationer KL1 Afledte finansielle instrumenter
. . Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.923 4.033
Foreslaet .udlodmnlg ) 2.730 2.080 Anden gzld
Overfort t!l }Jdlodmng naeste ar 170 54 Skyldige omkostninger 1.059 826
Overfort til investorernes formue 1.209 -761 AT ESE R VER e e
PM Stats- og realkreditobligationer KL2 handelsafvikling 2 =
| alt anden gaeld 3.272 1.349
Foreslaet udlodning 12.557 7421 L
Overfort til udlodning naeste ar 226 527 Passiver i alt 5.447.049 4.482.361
Overfort til investorernes formue 3.473 -2.799
PM Stats- og realkreditobligationer KL3
Foreslaet udlodning 59.211 33.392
Overfort til udlodning naeste ar 3.539 637
Overfort til investorernes formue 1.749 -13.125
Noter
1. Hoved og nagletalsoversigt
2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 84,9 27,4 86,3 104,3 -19,7
Investorernes formue mio. kr. 5.440,9 4.4770 41927 3.433.2 2.450,8
Portefeljens omsaetningshastighed 0,442 0,580 0,580 0,690 0,810
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2. Renter i 1.000 kr. 2019 2018 6. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab 0 30 2019 2018
Noterede obligationer fra danske udstedere 61.418 60.347 i1.000 kr. procent i1.000 kr. procent
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.714 17.271 Bersnoterede
Renteudgifter -1197 -868 finansielle instrumenter 4.831.381 88,8 4.313.700 96,4
| alt renter 69.935 76.780 @vrige finansielle
instrumenter -2.893 -0 -4.031 -01
3. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2019 2018 | alt finansielle
Noterede obligationer fra danske udstedere -9.362 -23.364 instrumenter 4.828.487 88,7 4.309.669 96,3
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.206 -20.639
I alt obligationer -1156 -44.003 @vrige aktiver og passiver612.366 11,3 167.310 37
Valutaterminsforretninger/futures 6.371 -2.384 Formuei alt 5.440.854 100,0 4.476.979 100,0
Renteterminsforretninger/futures 26.793 6.029
| alt afledte finansielle instrumenter 33.164 3.645
Valutakonti -395 209 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer udleveres pa
Handelsomkostninger -78 -38 foresporgsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab.
| alt kursgevinster og -tab 25.535 -40.187
Den procentvise fordeling af afdelingens investering i vaerdipapirer vises i
Bruttohandelsomkostninger 78 38 afdelingsberetningen.
Handelsomkostninger daekket af
emissions- og indlesningsindtaegter 0 0 7. Vaerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2019 2018
Nettohandelsomkostninger 78 38 Kursveerdi af keb af veerdipapirer 3.282.543 1109.830
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 2.759.247 1.289.226
4. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. Samlet kursvaerdi 6.041.789 2.399.055
2019 2018
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte faellesomk. direkte faellesomk.
Fast adm.honorar 10.603 0 9.161 0
@vrige omkostninger 3 0 6
Klassespecifikke
omkostninger i alt 10.606 0 9.167 0
Administrations-
omkostninger i alt 10.606 0 9.167 0

Metoden hvorefter andel af faellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under
anvendt regnskabspraksis.

Veerdipapirfondens samlede honorar til revision og bestyrelse er

vist i Veerdipapirfondens ledelsesberetning under overskriften
"Regnskabsoverblik".

5. Investorernes formue i 1.000 kr.

2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 4.371.808 4.476.979 4.036.214 4192.742
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -43142 -85.591
Emissioner i aret 1.206.175 1.249.357 740.661 755169
Indlesninger i aret -316.535 -328.003 -405.067 -413.505

Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 798 738

Foreslaet udlodning 74.498 42.893
Overfort til udlodning

naeste ar 3.935 1.219
Overfort fra

resultatopgerelsen 6.431 -16.686
| alt investorernes

formue 5.261.448 5.440.854 4.371.808  4.476.979

Arsrapport 2019
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Supplerende information om aktieudlan afgivet i henhold til ESMAS retningslinjer og Regulation on Securities Financing
Transactions (RSFT)

Nedenstaende information er opgjort pr. 31.12.2019. Monetaere belob
udtrykkes i fondens basisvaluta i 1.000 DKK, medmindre andet er angivet.

Afdelingen har ikke foretaget udlan eller lan af aktier i regnskabsperioden.
Afdelingen har ikke indgaet total return swap aftaler, kebs- og
tilbagesalgsaftaler eller udlan vedrerende sikkerhedsstillelser.

Derivater

Den underliggende eksponering opndet gennem

valutaterminer 2019 2018
Valuta

CHF -97.685 -90.167
DKK 785.253 712.060
EUR -530.911 -350.184
SEK -159.550 -275.740

Den underliggende eksponering opnaet gennem
futures 2019 2018

Solgte aktiefutures 0 0
Kobte aktiefutures 0 0
Solgte valutafutures 0 0
Kobte valutafutures 0 0
Solgte rentefutures 0 0
Kobte rentefutures 683.685 229.991

Modparter til derivattransaktioner
BofA Securities Europe SA

Danske Bank A/S

Goldman Sachs Bank Europe SE

JP Morgan AG

Nordea Bank Abp

Merrill Lynch International

BNP Paribas SA

JPMorgan Chase Bank NA

Citigroup Global Markets Ltd

Arsrapport 2019
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 41 14 56 8,5 -2,7
Cirkulerende andele, mio kr. 195,0 208,0 269,3 2276 2147
Investorernes formue mio. kr. 201,8 2132 2797 2347 219,8
Udbytte pr andel kr. 1,40 1,00 2,00 1,50 310
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 103,5 102,5 103,9 1031 102,4
/ndring i indre veerdi i pct. 2,0 0,6 272 3,8 -1,0
Standardafvigelse 2,0 2,0 21 23 0,0
Sharpe ratio 0,7 13 14 1,4 0,0
Markedets standardafvigelse 17 1,6 1,6 17 19
Markedets sharpe ratio 07 1.2 13 1,3 11
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 25 2,6 3,0 32 3,0
Afkast pa benchmark i pct 14 0,6 1,5 27 -0,3
Tracking error 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0
Information ratio 0,3 0,8 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,210 0,212 0,303 0,410 0,397
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 4.551 1.908
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -441 -535
Arets nettoresultat 4110 1.373
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 54 177
Renteindtaegter 2974 4547
Kursgevinster/tab 476 -1.532
Administrationsomkostninger -441 -535
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -163 =523
Til radighed for udlodning 2.901 2134
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 2730 2.080
Overfort til naeste ar 170 54
| alt disponeret 2.901 2134
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 207.992 213167 269.324 279.725
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -2.046 -5.271
Emissioner i aret 24964 25918 10.481 10.656
Indlesninger i aret -37.932 -39.373 -71.813 -73.359
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 33 43
Foreslaet udlodning 2730 2.080
Overfort til udlodning
naeste ar 170 54
Overfort fra
resultatopgerelsen 1.209 -761
| alt investorernes
formue 195.024 201.808 207.992 213167

Arsrapport 2019
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 16,3 51 19,5 27,7 -70
Cirkulerende andele, mio kr. 8371 824.,6 878,3 7713 709,0
Investorernes formue mio. kr. 866,2 8443 9123 7957 727,0
Udbytte pr andel kr. 1,50 0,90 2,10 1,60 3,30
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 103,5 102,4 103,9 103,2 102,5
/ndring i indre veerdi i pct. 2,0 0,6 23 39 -0,9
Standardafvigelse 2,0 2,0 21 23 0,0
Sharpe ratio 0,8 13 14 1,5 0,0
Markedets standardafvigelse 17 1,6 1,6 17 19
Markedets sharpe ratio 07 1.2 13 1,3 11
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 25 2,6 31 33 31
Afkast pa benchmark i pct 14 0,6 1,5 27 -0,3
Tracking error 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0
Information ratio 04 0,9 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,210 0,210 0,257 0,310 0,303
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 18.085 6.977
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -1.829 -1.828
Arets nettoresultat 16.256 5.149
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 527 51
Renteindtaegter 12.318 15.506
Kursgevinster/tab 1.739 -5.413
Administrationsomkostninger -1.829 -1.828
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 26 -368
Til radighed for udlodning 12.783 7.948
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 12.557 7.421
Overfort til naeste ar 226 527
| alt disponeret 12.783 7.948
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 824.584 844.277 878.304 912.264
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -7.375 -18.185
Emissioner i aret 103.502 107.231 56.337 57.315
Indlesninger i aret -90.984 -94.321 -110.057 -112.415
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 138 149
Foreslaet udlodning 12.557 7.421
Overfort til udlodning
naeste ar 226 527
Overfort fra
resultatopgerelsen 3.473 -2.799
| alt investorernes
formue 837102 866.206 824.584 844.277

Arsrapport 2019
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Hoved og negletalsoversigt

2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat, mio. kr. 64,5 20,9 61,2 68,1 -10,0
Cirkulerende andele, mio kr. 42293 3.339,2 2.888,6 23273 1.4671
Investorernes formue mio. kr. 43728 3.419,5 3.000,8 2.402,7 15041
Udbytte pr andel kr. 1,40 1,00 2,10 1,70 3,30
Indre vaerdi pr. andel ultimo kr. 103,4 102,4 103,9 103,3 102,5
/ndring i indre veerdi i pct. 2,0 0,6 23 40 -0,8
Standardafvigelse 2,0 2,0 21 23 0,0
Sharpe ratio 0,8 13 15 15 0,0
Markedets standardafvigelse 17 1,6 1,6 17 19
Markedets sharpe ratio 07 1.2 13 13 11
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 2,6 2,7 32 34 32
Afkast pa benchmark i pct 14 0,6 1,5 27 -0,3
Tracking error 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0
Information ratio 0,5 1,0 0,0 0,0 0,0
Administrationsomkostningsprocent 0,210 0,209 0,218 0,225 0,223
2019 2018
Andel af resultatet af faellesportefoljen 72.835 27.708
Andel af faellesomkostninger 0 0
Klassespecifikke omkostninger -8.336 -6.804
Arets nettoresultat 64.499 20.904
Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
2019 2018
Udlodning overfert fra sidste ar 637 1724
Renteindtaegter 55.852 57.566
Kursgevinster/tab 5.043 -21.049
Administrationsomkostninger -8.336 -6.804
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 9.555 2.593
Til radighed for udlodning 62.750 34.030
Som disponeres saledes
Foreslaet udlodning 59.211 33.392
Overfort til naeste ar 3.539 637
| alt disponeret 62.750 34.030
Investorernes formue i 1.000 kr.
2019 2018
Cirkule- Formue- Cirkule- Formue-
rende vaerdi rende vaerdi
andele andele
Investorernes formue
primo 3.339.232 3.419.535 2.888.586 3.000.752
Udbetalt udlodning
vedrgrende
sidste ar 31.12 -33.721 -62134
Emissioner i aret 1.077.710 1.116.206 673.842 687.198
Indlgsninger i aret -187.619 -194.306 -223.196 -227.731
Emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 626 546
Foreslaet udlodning 59.211 33.392
Overfort til udlodning
naeste ar 3.539 637
Overfort fra
resultatopgerelsen 1.749 -13.125
| alt investorernes
formue 4.229.323  4.372.839 3.339.232 3.419.535

Arsrapport 2019
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for 2019 er udarbejdet efter de regler, der
gzlder ifolge lov om investeringsforeninger mv. samt
Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rapporter
for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til
arsrapporten for 2018.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

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

Indtaegter indregnes i afdelingens resultatopgerelse,

i takt med at de indtjenes, herunder indregnes
vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser,
der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes omkostninger, i takt med at de
afholdes.

Resultatopgearelsen

Renter og udbytter

Renteindtaegter omfatter renter af obligationer
og indestaende i depotselskabet samt andre
pengeinstitutter. Der foretages periodisering af
renteindtaegter pr. balancedagen.

Aktieudbytter omfatter arets indtjente udbytter.

Renter og udbytter af finansielle instrumenter i fremmed
valuta omregnes til transaktionsdagens valutakurs.

Andre indtsegter
Nettovederlag fra aktieudlan indregnes under “"Andre
indtaegter”.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa finansielle
instrumenter og valutakonti.

Arsrapport 2019

De realiserede kursreguleringer opgares pr. finansielt
instrument som forskellen mellem salgsvaerdien og
kursveerdien primo eller anskaffelsesvaerdien, safremt
instrumentet er anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opgeres pr. finansielt
instrument som forskellen mellem kursvaerdien ultimo aret
og kursveerdien primo eller anskaffelsesvaerdien, safremt
instrumentet er anskaffet i regnskabsaret.

/Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter indregnes i resultatopgarelsen under
afledte finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger fores alle direkte
omkostninger i forbindelse med afdelingens handel med
finansielle instrumenter.

Handelsomkostninger afholdt i forbindelse med keb

og salg af finansielle instrumenter i forbindelse med
emissioner og indlesninger, hvor der i henhold til
bekendtgerelse om emissions- og indl@sningspriser er
opkraevet et saerskilt emissionstillaeg/indlesningsfradrag,
medtages ikke som handelsomkostninger i
resultatopgerelsen. Disse omkostninger fores som et
emissionstilleeg eller en indlesningsomkostning under
investorernes formue.

Omkostninger

Veaerdipapirfondens afdelinger betaler et samlet
managementhonorar til Nordea Funds Oy.
Managementhonoraret omfatter portefeljeradgivning,
formidling samt administration m.v.

Honoraret fremgar af noten til omkostninger som "Fast
administrationshonorar”.

Nar en afdeling ejer andele i en anden afdeling,

friholdes moderafdelingen for managementhonoraret i
de afdelinger, moderafdelingen investerer i, saledes at
dobbeltbetaling for samme ydelser undgas. Friholdelsen
sker ved, at moderafdelingens management-

honorar nedsaettes med et belgb svarende til det
managementhonorar, der er betalt via underafdelingerne.
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| sammenligningstallene for 2018 er der anvendt
folgende regnskabspraksis i forhold til omkostninger:

"Afdelingsdirekte omkostninger” bestar af omkostninger,
som kan henfaeres direkte til den enkelte afdeling.

"Andel af faellesomkostninger” er afdelingens andel
af feellesomkostninger, som vedrorer to eller flere
af foreningerne, som administreres af Nordea Fund
Management, filial af Nordea Funds Qy, Finland.

Disse omkostninger fordeles mellem afdelingerne i
forhold til afdelingernes gennemsnitlige formuevaerdi og
deres ressourceforbrug.

Skat

Skat indeholder udbytteskat og renteskat, der er
tilbageholdt i udlandet, og som ikke kan refunderes.
Indregningen er baseret pa en aktuel vurdering af de
enkelte landes skatteregler og praksis.

Resultatdisponering samt resultat til udlodning
Bestyrelsens forslag til resultatdisponering samt forslag
til udlodning for den enkelte afdeling praesenteres i
forleengelse af den enkelte afdelings resultatopgerelse.

| udloddende afdelinger udloddes den skattepligtige
minimumsindkomst optjent i regnskabsaret.
Minimumsindkomsten sammensaettes af skattepligtige
indtaegter fra renter, udbytter og kursgevinster efter
fradrag af omkostninger.

Til minimumsudlodningen kan der tilleegges en eventuel
frivillig udlodning.

| forbindelse med emissioner og indlesninger beregnes
der en udlodningsregulering i overensstemmelse med
ligningslovens § 16 C.

Udlodningsprocenten vil sadledes vaere af samme
storrelse for og efter en emission eller indlasning.

Den beregnede udlodningsprocent i forhold til
investeringsbevisernes palydende vardi nedrundes til
naermeste belob, som er deleligt med

0,1 pct. Overskydende belab overfores til udlodning
naeste ar.

Arsrapport 2019

Det udlodningspligtige resultat specificeres i en note.

| de afdelinger, som skattemaessigt er etableret som
skattefrie investeringsselskaber, er der ikke krav om
udlodning, og her indstiller bestyrelsen en udlodning

til generalforsamlingens godkendelse. Disse afdelinger
kan i henhold til deres vedtaegter foretage udlodning af
formuen.

Balancen

Likvide midler

Likvide midler bestar af indestaende pa indlanskonti i
pengeinstitutter. Indestaende i fremmed valuta
males til noterede valutakurser

pr. balancedagen.

Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter males til dagsvaerdi og
indregnes i balancen pa handelsdagen. Indregningen
opharer pa salgstidspunktet.

Noterede obligationer og kapitalandele males til
dagsvaerdi. Dagsvaerdien svarer til lukkekursen pa
balancedagen, eller hvis en sadan ikke foreligger, til en
anden officiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil.
Udtrukne obligationer males til nutidsveerdi, fastsat til
kurs 100.

Udlante aktier indgar i balancen under kapitalandele.

Finansielle instrumenter i fremmed valuta omregnes til
noterede valutakurser pa balancedagen.

Investeringsbeviser noteret pa Nasdag Copenhagen
males til borskurs pa balancedagen; avrige
investeringsbeviser males til lukkekursen pa
balancedagen.

Dagsvaerdien for unoterede finansielle

instrumenter males efter almindeligt anerkendte
vaerdiansaettelsesteknikker. Herved fastleegges den
transaktionspris, som ville forekomme i en handel pa
balancedagen mellem uafhaengige parter, der anleegger
normale forretningsmaessige betragtninger.
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Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsvaerdi.
Afledte finansielle instrumenter med positiv dagsveerdi
indgar under aktiver, og afledte finansielle instrumenter
med negativ dagsveerdi indgar under passiver.

Der foretages alene modregning, safremt afdelingen har
en juridisk ret til at modregne de indregnede belob og
samtidig har til hensigt at nettoafregne eller realisere
aktivet og indfri forpligtelsen samtidig.

Zndringer i dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen
under kursgevinster og -tab.

Andre aktiver
Andre aktiver males til dagsvaerdi. | andre aktiver indgar
tilgodehavende renter, udbytter og udbytteskatter.

Tilgodehavende renter bestar af periodiserede renter pa
balancedagen.

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

Aktuelle skatteaktiver bestar af udbytteskatter,
som er tilbagesegt i henhold til indgaet
dobbeltbeskatningsoverenskomst.

Mellemvarende vedreorende handelsafvikling
Mellemvaerender vedrerende handelsafvikling bestar
af veerdien af provenuet ved keob og salg af finansielle
instrumenter samt emissioner og indlg@sninger, som

er foretaget for balancedagen, og hvor afregningen
foretages efter balancedagen.

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling males til
dagsveerdi. Safremt belebet udviser et tilgodehavende,
opferes belpbet som mellemvaerende vedrarende
handelsafvikling under “Andre aktiver”. Udviser belgbet
en geeld, opferes det som mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling under “Anden gaeld”.

Der foretages alene modregning, safremt afdelingen har
en juridisk ret til at modregne de indregnede belab og
har til hensigt at nettoafregne eller realisere aktivet og
indfri forpligtelsen samtidig.
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Investorernes formue
Udviklingen i investorernes formue er specificeret i en note.

| investorernes formue indgar arets emissioner og
indlesninger samt opkraevede emissionstilleeg og
indlesningsfradrag med fradrag af handelsudgifter afholdt
i forbindelse med keb og salg af veerdipapirer i forbindelse
med emissioner og indlgsninger. Udlodning udbetalt til
investorerne i regnskabsaret er fratrukket investorernes
formue. Endelig indgar overforsel af regnskabsarets
resultat. For udloddende afdelinger omfatter formuen
tillige den foreslaede ikke udbetalte udlodning for aret.

Anden gezld

Anden geeld sammensaettes af skyldige omkostninger,
geeld til depotselskab samt mellemvaerende vedrarende
handelsafvikling og males til dagsvaerdi.

Mellemveerende vedrarende handelsafvikling er
beskrevet ovenfor under "Andre aktiver”.

Afdelingsfusion

Ved afdelingsfusioner indregnes og males de
overtagne aktiver og forpligtelser (fusionsvederlaget)
fra den/de opharende afdeling(er) til dagsvaerdien

pa ombytningsdagen. Fusionsvederlaget, som den
fortsaettende afdeling modtager pa ombytningsdagen,
tilfores afdelingen i en saerlig linje under "Investorernes
formue”. Der foretages ikke tilpasning af formue primo
i den fortsaettende afdeling eller af sammenligningstal i
resultatopgerelse, balance og noter.

| den fortsaettende afdelings arsrapport, hvori fusionen har
fundet sted, gives der oplysninger om den/de ophgrende
afdelings/afdelingers resultat og formueudvikling i
perioden fra 1. januar og til ombytningsdagen. Disse
oplysninger praesenteres saerskilt i noten til "Investorernes
formue”.

Oplysninger i henhold til ESMAs retningslinjer og
Securities Financing Transaction Regulation (SFTR)

I henhold til disse retningslinjer skal arsregnskabet
indeholde en reekke oplysninger om afdelingernes
anvendelse af afledte finansielle instrumenter og udlan af
aktier i relation til oplysninger om modparter,
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sikkerhedsstillelse samt indtaegter og udgifter
fra aktieudlan.

Disse oplysninger gives i de supplerende noter om
aktieudlan afgivet i henhold til ESMAs retningslinjer og
Securities Financing Transaction Regulation (SFTR).

Nogletal
| arsregnskabet indgar felgende nagletal:

» Standardafvigelse af investorernes afkast
* Sharpe ratio af investorernes afkast
e Tracking error

e Active share

e Information ratio

e Markedets standardafvigelse

¢ Markedets sharpe ratio

e Udlodning kr. pr. andel

 Indre vaerdi pr. andel ultimo aret

e /ndringiindre veerdii procent

e Kurs ultimo

e Omkostningsprocent

* Portefeljens omsaetningshastighed

Nagletallene praesenteres enten i noten "Hoved- og
negletalsoversigt” eller i afdelingsberetningen under
beskrivelsen af afdelingens profil. Nogletallene er opgjort
saledes:

Standardafvigelse af investorernes afkast

(fra start/over 5 ar)

Standardafvigelsen er et mal for portefaljens risiko

og angiver, hvor meget afkastet svinger omkring
gennemsnitsafkastet. Hvis standardafvigelsen er for
eksempel 5 pct., kan det forventes, at afkastet i to
tredjedele af tiden ligger inden for gennemsnitsafkastet
plus/minus 5 pct.

Standardafvigelsen opgares pa grundlag af ugentlige
observationer, safremt afdelingen har eksisteret i
minimum 52 uger.

Sharpe ratio af investorernes afkast

(fra start/over 5 ar)

Sharpe ratio er et mal for portefoljens afkast, malt pa
indre veerdi, i forhold til portefaljens risiko. Jo starre
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sharpe ratio, jo bedre risikojusteret afkast. Ved hjzelp
af sharpe ratio kan investeringer med forskellige
risikoniveauer sammenlignes.

Sharpe ratio opgeres pa grundlag af ugentlige
observationer, safremt afdelingen har eksisteret i
minimum 52 uger.

Tracking error

Tracking error er et mal for udsvingene i det aktive afkast
over tiden, hvor det aktive afkast angiver forskellen
mellem investeringens afkast og det afkast, der kunne
opnas ved en passiv placering i benchmark. Jo sterre
variation, der er i det aktive afkast, jo sterre vil afdelingens
tracking error blive. Hvis tracking error er for eksempel 4
pct., betyder det, at portefoljens afkast i to tredjedele af
tiden kan forventes at ligge mellem benchmarkafkastet
plus 4 procentpoint og benchmarkafkastet minus 4
procentpoint.

Tracking error opgeres pa grundlag af manedlige
observationer, safremt afdelingen har eksisteret i
minimum 3 ar og har haft tilknyttet et benchmark i
minimum 3 ar.

Active share

Active share opgeres ultimo regnskabsperioden og viser,
hvor stor en del af en afdelings investeringer der ikke er
sammenfaldende med benchmark. Hvis active share er
for eksempel 60 pct., betyder det, at 40 pct. af portefaljen
er sammenfaldende med benchmark, og at 60 pct.

af portefoljen bestar af positioner, der ikke indgar i
benchmark, eller — for aktier, der indgar i benchmark — af
positionens overvaegt eller undervaegt i forhold til dette.

Information ratio (fra start/over 5 ar)

Information ratio maler praecisionen i investeringens
evne til at overga sit benchmark. En hgj information ratio
betyder, at investeringen har overgaet sit benchmark
med lav variation. En lavere, men positiv information
ratio, indikerer, at investeringen i mere beskedent omfang
har gjort det bedre end benchmark, eller at det er sket
med store udsving.

Information ratio opgeres pa grundlag af ugentlige
observationer for afdelinger, som har tilknyttet et
benchmark, og som har eksisteret i minimum 52 uger.
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Markedets standardafvigelse
Er beregnet som standardafvigelsen for investorernes
afkast, blot med udgangspunkt i afdelingens benchmark.

Markedets sharpe ratio
Er beregnet som sharpe ratio for investorernes afkast blot
med udgangspunkt i afdelingens benchmark.

Udlodning kr. pr. andel

Udlodning kr. pr. andel sammensaettes af den opgjorte
udlodning pr. andel ultimo aret tillagt summen af
eventuel acontoudlodning pr. andel.

Udlodning pr. andel ultimo aret og acontoudlodning pr.
andel opgeres saledes:

Udlodning pr. andel ultimo aret: Udlodning til
investorerne ultimo/cirkulerende andele ultimo aret.

Acontoudlodning pr. andel:
Udbetalt acontoudlodning/cirkulerende andele pa
tidspunktet for acontoudlodningen.

Indre veerdi pr. andel ultimo aret
Investorernes formue ultimo aret/cirkulerende andele
ultimo aret.

Zndring i indre vaerdi i procent

Benaevnes i Finanstilsynets regnskabsbekendtgarelse som
arets afkast i procent og beregnes i overensstemmelse med
regnskabsbekendtgerelsen.

Beregnes saledes i udloddende afdelinger:
((Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning)/
(indre vaerdi primo aret) - 1) x 100.

Hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes:
Udlodning x indre veerdi ultimo aret/indre vaerdi
umiddelbart efter udlodning.

Beregnes saledes i akkumulerende afdelinger:

((Indre veerdi ultimo aret/indre vaerdi primo aret) - 1)
x 100.
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Kurs ultimo
Hvis afdelingen er bersnoteret, er lukkeprisen ultimo
aret angivet.

Omkostningsprocent
(Arets omkostninger/investorernes gennemsnitlige
formue) x 100.

Gennemsnitsformuen opgeres som et simpelt
gennemsnit af formuens vaerdi ved udgangen af hver
maned i regnskabsaret.

Portefoljens omsaetningshastighed
Portefeljens omsaetningshastighed opgares som
((kursveerdi af keb + kursveerdi ved salg)/2)/
Investorernes gennemsnitlige formue.

Kursveerdien af kab og salg opgeres som ovennaevnte
"Kursveerdi af keb og salg af finansielle instrumenter”
korrigeret for regnskabsarets emissioner og indlesninger,
udbetalte udbytter og likviditet fra driften m.m., saledes
at "(kursvaerdi af keb + kursvaerdi ved salg)/2" svarer til
handel, som folger af portefoljepleje.

Investorernes gennemsnitlige formue opgares som
beskrevet under omkostningsprocent.
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Administrationsomkostninger

Afdelingerne betaler et samlet managementhonorar
til Nordea Funds Oy, som daekker alle afdelingens
omkostninger herunder:

e Gebyrer betalt til portefoljeforvaltere i forbindelse med
afdelingernes veerdipapirinvesteringer

e Honorering af distributerer for administration af
Vaerdipapirfonden og dens afdelinger

e Gebyrer betalt til Veerdipapirfondens depotselskab

e @vrige administrationsomkostninger samt afdelingens
andel af feellesomkostninger

| overensstemmelse med Bekendtgerelse om
finansielle rapporter for danske UCITS, omtales

de samlede omkostninger under et, som
"administrationsomkostninger” i arsregnskaberne for
afdelingerne.

Managementhonoraret indgar i beregningen af
afdelingernes administrationsomkostningsprocent.
Administrationsomkostningsprocenten for
Veerdipapirfondens afdelinger for perioden 2015 — 2019
fremgar pa naeste side.
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Revisionshonorar

Revisionen af fonden varetages af PwC Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab i 2019. | 2018 blev revisionen af
Veaerdipapirfonden varetaget af Deloitte Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab. Fondens samlede honorar for
revision og andre ydelser end revision udger:

2019 2018
t.kr. t.kr.
Revisionshonorar 342 697
Honorar fpr andre ydelser 0 125
end revision
Samlet honorar 342 822

Honorar for ydelser udover den ordinzere revision leveret
af Deloitte til Veerdipapirfonden vedrerer erkleering om
handtering af andelsklasser, erkleering om revision af
udlodningsopgerelse, assistance med tilbagesegning

af udbytteskatter samt diverse regnskabsmaessig
radgivning. Ydelserne er leveret pa tveers af alle

danske vaerdipapirfonder administreret af Nordea

Fund Management, filial af Nordea Funds Oy, hvorfor
honoraret er fordelt mellem disse.
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Veerdipapirfonden Nordea Invest Portefolje Omkostningsprocenter AopP Indirekte handels-
omkotninfger

2015 2016 2017 2018 2019 2019 2019

Aktier 2,043 % 2197 % 1,948 % 1,348 % 1,331% 1,24% 0,04%
Aktier Strategi 2242 % 2,052 % 1,654 % 1104 % 1341% 130% 0,06%
Korte Obligationer 1,015 % 1,018 % 0,714 % 0,421 % 0,398 % 0,29% 0,05%
Lange Obligationer 1182 % 1172 % 0,868 % 0,580 % 0,563 % 0,50% 0,04%
Verdens Obligationsmarkeder 1,709 % 1,756 % 1,452 % 0,949 % 0,909 % 0,86% 0,27%
Eksterne forvaltere 0,550 % 0,381 % 0,213 % -0,055 % 0,593 % 0,76% 0,35%
Fleksibel 2,066 % 2,065 % 1,754 % 1,894 % 2,023 % 210% 0,35%
Fleksibel Obligationer 1) 0,027 % 1327% 1153 % 1,011 % 1,053 % 1,06% 0,08%
PM Balance KL 1 1,765 % 1,831% 1,346 % 0,939 % 0,985 % 1.05% 0.30%
PM Balance KL 2 1,674 % 1734 % 1,307 % 0,937 % 0,983 % 1.05% 0.30%
PM Balance KL 3 1,568 % 1,615 % 1,262 % 0,927 % 0,984 % 1.05% 0.30%
PM Stats- og realkreditobligationer KL 1 0,397 % 0,410 % 0,303 % 0212 % 0,210 % 0.23% 0.03%
PM Stats- og realkreditobligationer KL 2 0,303 % 0,310 % 0,257 % 0,210 % 0,210 % 0.23% 0.03%
PM Stats- og realkreditobligationer KL 3 0223 % 0,225 % 0,218 % 0,209 % 0,210 % 0.23% 0.03%
PM Globale Aktier Fokus KL 1 1,404 % 1,849 % 1336 % 0,855 % 0,849 % 0.91% 0.02%
PM Globale Aktier Fokus KL 2 1,761 % 1,552 % 1,200 % 0,853 % 0,849 % 0.91% 0.02%
PM Globale Aktier Fokus KL 3 1,444 % 1423 % 1144 % 0,843 % 0,848 % 0.91% 0.02%
PM Globale Aktier Strategi KL 1 1,369 % 1273 % 0,703 % 0,489 % 0,852 % 0.91% 0.04%
PM Globale Aktier Strategi KL 2 0,927 % 0,978 % 0,568 % 0,488 % 0,852 % 0.91% 0.04%
PM Globale Aktier Strategi KL 3 0,785 % 0,866 % 0,521 % 0,485 % 0,852 % 0.91% 0.04%
PM Kreditobligationer KL 1 0,596 % 0,673 % 0,455 % 0,348 % 0,692 % 0.74% 0.10%
PM Kreditobligationer KL 2 0,449 % 0,575 % 0,406 % 0,347 % 0,692 % 0.74% 0.10%
PM Kreditobligationer KL 3 0,249 % 0,440 % 0,343 % 0,345 % 0,692 % 0.74% 0.10%

1) Perioden 13.05.2015-31.12.2015
Referencerne star foran ret de tilhorer.
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Udbytternes
skattemaessige fordeling

| tabellen herunder fremgar den skattemaessige opdeling For pensionsskattepligtige indgar udbyttet i

af udbytterne for personskattepligtige. pensionsbeskatningsgrundlaget, og for selskaber indgar
udbyttet i selskabsindkomsten.

Udlodningen er udbetalt til investorerne den 6.

februar 2020 og bliver som hovedregel beskattet hos

investorerne i 2020.

Personbeskattede
Udlodningi alt Heraf Restudlodning Kapital- Aktieindkomst Skattefri
(kr.pr.andel) acontoudlodning (kr. pr. andel) indkomst (kr. pr. andel) (kr. pr. andel)
(kr. pr.andel) (kr. pr. andel)

Aktier 8,50 0,00 8,50 0,00 8,50 0,00
Aktier Strategi 12,10 0,00 12,10 0,00 12,10 0,00
Korte obligationer 0,40 0,00 0,40 0,40 0,00 0,00
Lange obligationer 4,20 0,00 4,20 4,20 0,00 0,00
Fleksibel - Obligationer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PM Globale Aktier Fokus
PM Globale Aktier Fokus KL1 10,80 0,00 10,80 0,00 10,80 0,00
PM Globale Aktier Fokus KL2 10,90 0,00 10,90 0,00 10,90 0,00
PM Globale Aktier Fokus KL3 10,90 0,00 10,90 0,00 10,80 0,00
PM Globale Aktier Strategi
PM Globale Aktier Strategi KL1 10,00 0,00 10,00 0,00 10,00 0,00
PM Globale Aktier Strategi KL2 10,00 0,00 10,00 0,00 10,00 0,00
PM Globale Aktier Strategi KL3 10,00 0,00 10,00 0,00 10,00 0,00
PM Keditobligationer
PM Kreditobligationer KL1 3,20 0,00 3,20 3,20 0,00 0,00
PM Kreditobligationer KL2 3,20 0,00 3,20 3,20 0,00 0,00
PM Kreditobligationer KL3 3,20 0,00 3,20 3,20 0,00 0,00
PM Stats- og realkreditobligationer
PM Stats- og realkreditobligationer KL1 1,40 0,00 1,40 1,40 0,00 0,00
PM Stats- og realkreditobligationer KL2 1,50 0,00 1,50 1,50 0,00 0,00
PM Stats- og realkreditobligationer KL3 1,40 0,00 1,40 1,40 0,00 0,00
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Vigtige aftaler

| det folgende omtales de vaesentligste aftaler af

storre betydning, som Veerdipapirfonden og dens
afdelinger har indgaet, samt de vaesentlige aftaler, som
Vaerdipapirfondens administrationsselskab har indgaet
pa vegne af Veerdipapirfonden.

Administrationsaftale

Vaerdipapirfonden administreres af Nordea Funds Qy, i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v. er delegeret til administrationsselskabet.

Administrationen varetages gennem Nordea Funds Oy’s
danske filial, Nordea Fund Management, filial af Nordea
Funds Oy, Finland.

Den daglige ledelse omfatter blandt andet:

e Administrative og investeringsmaessige opgaver,
herunder risikostyring

» Portefoljeforvaltning

e Distribution og markedsfering

Administrationsselskabet modtager ét samlet
managementhonorar fra Veerdipapirfonden for
varetagelse af den daglige ledelse af Veerdipapirfonden
som angivet ovenfor samt til deekning af alle
Veerdipapirfondens gvrige omkostninger, herunder
omkostninger til bestyrelse, drift, Finanstilsynet

og ovrige offentlige myndigheder, revision,
depotselskabet, IT, ejerbog, VP Investor Services

A/S, generalforsamlingsafholdelse og udstedelse af

investeringsbeviser. Omkostningen indgar i afdelingernes

administrationsomkostninger under posten "Fast
administrationshonorar”, jf. noterne til afdelingernes
regnskaber. De aktuelle satser fremgar altid

af prospektet.

Kurtage, spreads og alle gvrige handelsudgifter m.v.
i forbindelse med kgb af afdelingernes instrumenter
indgar ikke i managementhonoraret.

I henhold til managementaftalen kan administrations-
selskabet med bestyrelsens godkendelse uddelegere
og indga aftaler om distribution, herunder radgivning
og markedsfering, og portefeljeforvaltning samt andre
services i relation til Vaerdipapirfondens afdelinger.
Administrationsselskabet har udnyttet denne befgjelse
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til at uddelegere distribution, herunder radgivning og
markedsfering, og portefeljeforvaltning til henholdsvis
Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland og
Nordea Investment Management AB. Honorarer ved en
sadan uddelegering afholdes af administrationsselskabet.

Distributionsaftaler

Veaerdipapirfondens administrationsselskab har — i
overensstemmelse med ovenfor naevnte administrations-
aftale — indgaet distributionsaftaler med Nordea
Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland og

med Nordea Investment Management AB og dets
filialer. | henhold til aftalen med Nordea Danmark
forpligter banken sig til at distribuere produkter fra
Vaerdipapirfondens afdelinger igennem bankens
filialnet og uddanne bankens medarbejdere, saledes at
radgivning sker i overensstemmelse med den til enhver
tid geeldende regulering. Endvidere er banken i henhold
til aftalen forpligtet til lobende at radgive medlemmer,
herunder potentielle medlemmer.

Omkostningerne til distribution og radgivning afholdes
af Veerdipapirfondens administrationsselskab, idet
Veaerdipapirfondens administrationshonorar — som omtalt
ovenfor — ogsa daekker betaling for disse ydelser.

Portefoljeforvaltningsaftale

Veaerdipapirfondens administrationsselskab har — i
overensstemmelse med ovenfor naevnte administrations-
aftale — indgaet en portefoljeforvaltningsaftale med
Nordea Investment Management AB og dets filialer.

| henhold til aftalen forpligter forvalteren sig til at forvalte
Veerdipapirfondens afdelingers portefaljer. Forvaltningen
skal ske i overensstemmelse med den til enhver tid
galdende regulering og lovgivning.

Omkostningerne til portefaljeforvaltning afholdes
af Veerdipapirfondens administrationsselskab, idet
Veaerdipapirfondens administrationshonorar — som omtalt
ovenfor — ogsa daekker betaling for denne ydelse.

Depotselskabsaftale

Vaerdipapirfonden har indgaet en aftale med J.P. Morgan
Bank Luxembourg S.A., Copenhagen Branch, filial af

J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. om, at J.P. Morgan
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som depotselskab forvalter og opbevarer vaerdipapirer
og likvide midler sezerskilt for hver af afdelingerne i
overensstemmelse med den til enhver tid geeldende
regulering.

Omkostningerne til depositaren afholdes af
Vaerdipapirfondens administrationsselskab, idet
Vaerdipapirfondens administrationshonorar — som omtalt
ovenfor — ogsa daekker betaling for denne ydelse.
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Sadan laeser du afdelingernes regnskaber

Risikoprofil

Risikoklassifikationen er malt med risikoindikatoren fra dokumentet
Central investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 0g 7,
hvor 1 udtrykker laveste risiko og 7 hejeste risiko. Kategori 1 udtrykker ikke
en risikofri investering. Risikoklassifikationen er lovbestemt og bestemt af
udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar

og/eller repraesentative data.

Store historiske udsving er lig med hej risiko, og sma udsving er lig med en

lavere risiko.

For mere information om risiko pa hver enkelt afdeling henvises til
afdelingens prospekt og Central investorinformation, som kan downloades

fra nordeainvest.dk/vores-fonde

Vurdering af afdelingens resultater
Redeger for udviklingen i afdelingens aktiviteter og skonomiske
forhold. Heri er indeholdt oplysninger om afdelingens afkast, eventuel

benchmarkudvikling og kommentar til performance.

Benchmark

Viser afkastudviklingen pa de markeder, som afdelingen investerer i.
Benchmark bruges til at styre afdelingens risiko i forhold til markedet og til
at sammenligne afdelingens afkast med. Enkelte afdelinger folger ikke et

benchmark.

Resultatopgerelsen

Viser periodens indteegter og omkostninger. Indtaegterne er typisk renter
og aktieudbytter. Kursgevinster og -tab kan vaere en indtaegt eller en
omkostning. Det afhaenger af, om der har vaeret gevinst eller tab pa

investeringerne i lobet af perioden.

Ombkostninger er omkostninger anvendt til driften af afdelingen. Skat

bestar af udbytteskat og renteskat, som ikke kan refunderes.

Balance

Viser afdelingens aktiver og passiver ultimo 2019. Aktiverne er i al
vaesentlighed de aktier og/eller obligationer, afdelingen investerer i.
Passiverne er primaert veerdien af investorernes investeringsbeviser i

afdelingen - ogsa kaldet investorernes formue.
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