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Ledelsesberetning

Forretningsudvikling

Etablering
Kapitalforeningen blev stiftet den 10. februar 2017 med to afdelinger. Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet registrerede foreningen
og de to afdelinger den 8. marts 2017.

Pa ekstraordinzer generalforsamling den 15. maj 2017 &ndrede afdelingerne navne fra hhv. ‘European Investment Grade Credit KL’
og ‘European High Yield Credit KL’ til hhv. ‘European CLO Investment Grade KL’ og ‘European CLO Opportunity KL'. Samtidig
endrede begge afdelinger skattemzessig status fra akkumulerende ti! udloddende.

Pa bestyrelsesmgde den 20. juni 2017 besluttede bestyrelsen at oprette to andelsklasser under afdeling European CLO Investment
Grade KL med denominering i hhv. danske kroner og Euro. Andelsklasserne bley registreret i Finanstilsynet den 18. juli 2017.

Fgrste emission skete den 20. juli 2017 i andelsklassen European CLO Investment Grade EUR.

Afdeling European CLO Opportunity KL og andelskiassen European CLO Investment Grade DKK havde i perioden 4. september ti
den 15. september 2017 tegningsperiode op til bgrsnoteringen pa Nasdaq Copenhagen A/S’ marked for udstedere af alternative
investeringsfondsandele (AIF'ere). Fgrste handelsdag var den 20. september 2017. De fgrste emissioner i afdelingen og
andelsklassen var den 15. september 2017.

Udvikling i formue og cirkulerende andele

Foreningen blev etableret i 2017. Som beskrevet ovenfor skete de fgrste emissioner hhv. den 20. juli og 15. september 2017. 1
perioden frem til 31. december 2017 steg foreningens formue til 616 mDKK.

Stigningen i formuen skyldes primaert emissioner for 601 mDKK, mens markedsvaerdistigninger og renter udggr 15 mDKK.

Foreningens cirkulerende andele steg i perioden til 497 tusind styk. Andelene har stykstarrelse 1.000 i hhv. DKK og EUR.

Udlodning
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at foreningens afdelinger udlodder iht. skemaet herunder.
Afdeling/
andelsklasse DKK/EUR pr. andel
EU CLO Investment Grade DKK 5,97 DKK/andel
EU CLO Investment Grade EUR 5,99 EUR/andel
EU CLO Opportunity KL 11 DKK/andel

Afdelingen/andelsklasserne acontoudloddede den 18. januar 2018. Udlodningerne vedtages formelt af generalforsamlingen den
18. april 2018.

Iht. foreningens vedtaegter acontoudlodder afdelingerne/andelsklasserne fire gange drligt, og naeste acontoudlodning er planlagt til
den 19. april 2018 for perioden 1. januar til 31. marts 2018.



Ledelsesberetning

Det generelle opsving i den globale gkonomi har over en bred kam lgftet prisen pa finansielle aktiver gennem hele 2017. |
kombination med lave renter, yderst begraenset markedsuro (volatilitet), lave misligholdelsesrater og rigelig likviditet, har
resultatet vaeret store kursstigninger pa kreditmarkedet.

Den primeere &rsag til afdelingens/andelsklassernes afkast har vaeret en generel indsneevring af kreditspaend, bade hvad angar de
hgjt ratede (Investment Grade) og lavere ratede selskaber (High Yield). Det europzeiske kreditindeks, iTraxx Crossover ("High
Yield”), begyndte aret i et spand pa 290 basispoint (bp.). Det er siden indsnaavret til 237 bp., hvilket er det laveste niveau siden
2007. Indsnaevringen deekker dog over udsving i Igbet af aret, seerligt op til det franske preesidentvalg, der tilfaeldigvis faldt oveni
den overraskende udmelding fra Theresa May om britisk parlamentsvalg i april.

Pa CLO-obligationer er spzendene indsnaevret tilsvarende. For de heijt ratede "AA”- og ”A”-trancher, var indsnaevringen over aret
mellem 35-65 bp. med tilsvarende kursgevinster. For de lavere ratede ”BB”- og “B”-trancher, var indsnzvringen hele 150-225 bp.
For sidstnaevntes vedkommende er det vaerd at bemaerke, at en vaesentlig del af indsnaevringen skal forstds sammen med den
betragtelige speendudvidelse ved udgangen af 2016 for disse trancher.

En del af forklaringen pa udviklingen har vaeret det fortsat lave renteniveau samt den Europaeiske Centralbanks (ECB) fortsatte
opkeb af vaerdipapirer, herunder “Investment Grade” erhvervsobiigationer. Et opkgb der har haft afsmittende effekt pa “High
Yield”-segmentet ogsa med tilsvarende indsnaevring af kreditspaend. En del af bankens samlede opkebsprogram er kgb af
Investment Grade erhvervsobligationer gennem Corporate Sector Purchase Program (CSPP). CSPP belgb sig til samlet knap EUR 132
mia. ved udgangen af 2017. Dertil skal laegges, at den pengepolitiske rente ikke blev &ndret over &ret og saledes fortsat er negativ,
hvitket pavirker niveauet for kreditspandet. ECB annoncerede dog sidst pa aret, at opkebsprogrammet samlet set ville blive
udfaset i Isbet af 2018; hvorvidt dette ogsa gaelder specifikt for CSPP vil vise sig.

Den amerikanske centralbank, Federal Reserve (Fed), annoncerede i september, at banken gradvist ville begynde at nedbringe sin
obligationsbeholdning p& henved USD 4.300 mia. i stats- og realkreditobligationer, herunder at undlade at reinvestere betalinger
fra forfaldne obligationer. Det er vaerd at bemaerke, at omkring USD 800 mia. i statsobligationer udigber allerede i 2018 og 2019;
midlerne herfra bliver ikke geninvesteret som hidtil. Fed satte derudover den pengepolitiske rente op tre gange i 2017. Der er
dermed aktuelt en klar divergens mellem de to ledende centralbanker.

Udstedelsesaktiviteten satte rekord pa det europaeiske CLO-marked i 2017. Den samlede udstedelse udgjorde EUR 21 mia. fordelt
pa 51 CLO’er, hvilket er mere end 20 pct. over de samlede udstedelser i 2016. Markedet forventer, at aktiviteten vil fortsatte i
2018, Ipftet af bade udbudssiden, herunder udsigten for Iinemarkedet, og den generelle efterspgrgsel.

Det var ogsa et rekordar for det europzeiske lanemarked i 2017 med samlede udstedelser for over EUR 120 mia. Erhvervsianene
indgar bl.a. i CLO’er. Udviklingen pa lanemarkedet i 2017 er, efter vores vurdering, positiv og er et tegn p& en normalisering af
markedet efter krisen.

Strammere regulering i forhold til bankerne siden kreditkrisen har generelt medfgrt hgjere kapitalomkostninger ved Iangivning til
selskaber kreditvurderet lavere end Investment Grade. Kapitalmarkedet er derfor i stigende grad tradt til med finansieringen; en
sund udvikling efter vores mening. Visse 1an er dog blevet givet pa relativt lave kreditspand, og gearingsratioen (geeld/EBITDA) er
steget til niveauer sidst set i 2006-2007.

Ydermere har en del selskaber benyttet ISnemarkedet til at indfri obligationer, hvilket medvirker til mindre beskyttelse i
kapitalstrukturen for seniorlanene. Dette kan pavirke dividenden for investorer i tilfzlde af misligholdelser. Det er derfor vores
vurdering, at det aktuelt er strengt ngdvendigt for investorer at vaere konservativ og fokusere pa den underliggende kreditkvalitet
ved udvaelgelsen af aktiver.

Misligholdelserne er pa et fortsat lavt niveau for erhvervslan i Europa, og ifglge S&P LCD faldt misligholdelsesraten i december 2017
til 1,1 pct. annualiseret. Det har yderligere understgttet spandindsnaevringen naavnt ovenfor. ifglge S&P LCD’s Default Survey er
forventningen, at misligholdelserne forbliver under 2 pct. de kommende 12 maneder. Dette understgttes af vores "default-model”,
der peger pa misligholdelser pa erhvervsian pa omkring 2 pct. annualiseret over de naeste 6 maneder.



Ledelsesberetning

Viforventer, at 2018 bliver et mere ustabilt &r end 2017, der som naevnt var meget roligt. Centralbankernes adfaerd bliver et vigtigt
emne. USA’s centralbank, The Fed, vurderes at fortsatte den pengepolitiske stramning naeste ar, herunder at fortsaette med at
stte den pengepolitiske rente op gentagne gange. Det skal bemaerkes, at Fed far ny chef (Jerome Powell) i februar. Derudover
treeder viceguverngr William Dudley (centralbankchef for Fed New York) ligeledes tilbage i 2018. | alt skal der findes nye personer
til fire centrale pladser i Fed det kommende &r. Dette kunne medvirke til et (yderligere) skifte i den pengepolitiske tilgang for
banken over de kommende ar, med tilhgrende markedsuro. Aktuelt er det dog “business as usual”, og markedsreaktionen pa
Powells udnaevnelse i november var minimal.

Den Europzeiske Centralbank, ECB, vurderes (langsomt) at udfase de kvantitative lempelser fra september i r; a&ndringer i den
pengepolitiske rente skgnnes farst at begynde i Ipbet af 2019, da ECB selv forventer at fastholde renten, indtil opkgbsprogrammet
er helt afsluttet. Som fglge heraf vil den samlede pengepolitiske stramning globalt blive betragtelig allerede fra 2018, modsat den
ekspansive pengepolitiske effekt over de foregéende ar.

Vi vurderer, at disse faktorer kan medfgre en hel del markedsuro, herunder udvidelse af rente- og kreditspaendene samt tilhgrende
kursfaid i Igbet af 2018. Generelt er aktiemarkederne pa meget hgje niveauer og kreditspaend pa virksomheds- og
realkreditobligationer er indsnaevret betragteligt. Forventede rentestigninger i 2019 kan 3 priser pa finansielle aktiver til at falde
allerede i 2018.

Specifikt for CLO’er forventer vi, at kreditspaendene pa gaeldstrancher forbliver nogenlunde pa de nuvaerende niveauer. Det skyldes
ferst og fremmest, at vi ikke ser store andringer i misligholdelsesraten pa europziske erhvervsian i 2018. Midlertidig markedsuro
kan dog have effekt pa kurserne pa CLO'er, saerligt i de lavere trancher ("BB” og ”B”).

Vi forfgiger en aktiv investeringsstrategi, og sgger derfor at udnytte eventuel inkonsistens i priser pa risici, hvor det matte opsta. Vi
monitorerer aktivt kreditkvaliteten i de underliggende aktiver, og hvis disse udvikler sig negativt, vil vi tilpasse portefgljen. Fondene
kan som udgangspunkt investere i bide nyudstedelser og det sekundare marked.

Vi har positioneret szerligt afdeling European CLO Opportunity KL mod investering i CLO-trancher, hvor den underliggende
kreditkvalitet er over gennemsnittet. Eksempelvis udggr "CCC”-ratede Ian i afdeling European CLO Opportunity KL kun 1,1 pct. mod
1,6 pct. i European Leveraged Loan Indekset (ELLI). | afdeling European CLO Investment Grade KL har vi overvaegtet “A” og "BBB”-
trancher, da vi her synes risikopraemierne er bedst betalt. | afdeling European CLO Opportunity KL har vi overvaegtet "BB”-trancher.
Vi har kun investeret i udvalgte ”B”-trancher med et hgjt refinansieringsincitament, dvs. forholdsvis kort Igbetid. Den relative vardi
i “B”-trancher er ikke laengere s& attraktiv sammenlignet med ”BB”-trancher. S&fremt spandet pa "B”-trancher igen udvides, vil vi
overveje at tilpasse portefgljen hertil.

Alle CLO-trancher i fondene er variabelt forrentede, hvilket vil sige, at stigende inflation eller rentestigninger bar have positiv
pavirkning pa afkastet i nominelle termer. Udviklingen i kreditspaend pa lan vil typisk have den stgrste betydning for udviklingen i
CLO-trancherne, szerligt hvad angdr sub investment grade-trancherne i afdeling European CLO Opportunity KL. Vi forventer et aktivt
lanemarked i 2018 primaert pga. af refinansieringer og virksomhedshandler (M&A). Endvidere forventer vi, at misligholdelser vil
forblive pa et relativt lavt niveau (omkring 2 pct.} i 2018, for herefter at stige i lgbet af 2019-2020. Der er dog enkelte industrier,
hvor vi er serligt forsigtige som fx “fashion retail”.

Udsagn om forventninger

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne rsrapport, afspejler ledelsens aktuelle forventninger til fremtidige
begivenheder, gkonomiske resultater, samt til konjunkturerne i verdensgkonomien og pa finansmarkederne.

Den type forventning er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og da det er behaftet med usikkerhed at give bud pa den
konkrete udvikiing pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmaessigt at kemme med
konkrete tal for afkastforventningerne for det kommende ar.



Ledelsesberetning

Fund Governance

Drgftelserne i Accunia Invests bestyrelse af god selskabsledelse er en vedvarende proces, der skal sikre, at Accunia Invest Igbende
forholder sig til udviklingen inden for god selskabsledelse. Accunia Invest efterlever de anbefalinger, som brancheforeningen
Investering Danmark giver vedrgrende Fund Governance.

Videnressourcer
Foreningen har ingen ansatte, men baserer sig pé eksterne samarbejdspartnere. Den overvejende del af foreningens vidensbase er
derfor placeret hos de medarbejdere, der er ansat hos samarbejdspartnerne.

Foreningens bestyrelse laegger afgarende vaegt pa at sikre, at den viden og de kompetencer, der er forankret hos
samarbejdspartnerne, beskyttes og udvikles. Bestyrelsen modtager og evaluerer derfor Igbende rapportering om
samarbejdspartnernes initiativer til at sikre, at den ngdvendige viden om foreningens virksomhed, og arbejdsbetingelser bevares og
udvikles.

Politik vedrgrende det underrepraesenterede kgn
Bestyrelsen vil Isbende evaluere bestyrelsesmedlemmernes kompetencer og behovet for nye kompetencer.
Ved valg af kandidater til bestyrelsen skal der fgrst og fremmest ses pa kvalifikationer og derefter kgn.

Hvis det bliver aktuelt at udskifte et medlem, vil bestyrelsen tilstrabe, at begge kgn skal vaere repraesenteret i bestyrelsen med et
maltal p& minimum én person for det underrepraesenterede kgn. P4 tidspunktet for udarbejdelsen af arsrapporten er maitallet
opnaet ved, at én kvinde sidder i bestyrelsen, der bestar af tre personer.

Politik vedrgrende udgvelse af stemmerettigheder

Da foreningens investeringsunivers alene bestar af CLO-obligationer, har bestyrelsen for naervaerende ikke fundet det relevant at
fastleegge en politik for udgvelse af stemmerettigheder.

Politik for samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrade er begraenset til CLO-obligationer, har foreningens ledelse vurderet, at der i foreningen ind til
videre ikke er et behov for en politik vedrgrende samfundsansvar.

Lenoplysninger
I henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven), jf. § 61, stk. 3, pkt. 5 og 6 skal der gives fglgende
oplysninger.

Den samlede lgnsum hos forvalteren Quenti Asset Management A/S udgjorde i 2017 4.759 t.kr. som udelukkende er fast lgn.
Den samlede ipnsum til ledelsen hos forvalteren udgjorde i 2017 2.006 t.kr., som udelukkende er fast Ign.

Udover ledelsen har to ansatte hos forvalteren i henhold til FAIF-lovgivningen vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen for de
forvaltede kapitalforeninger. Den samlede Ignsum udgjorde i 2017 1.860 t.kr.

Der udbetales ikke praeferenceafkast til ansatte eller ledelsen hos forvalteren fra nogen af de forvaltede kapitalforeninger. Der
findes ikke oplysninger, som muligggr allokering af de samlede Ignsummer til de enkelte forvaltede afdelinger.

Det gennemsnitlige antal beskzeftigede hos forvalteren i 2017 omregnet til heltidsbeskaeftigede udgjorde 5.

Oplysninger om aflgnning fremgar af rsrapporten for 2017 for Quenti Asset Management A/S note 4 side 13.



Ledelsesberetning

Som investor i foreningen far man en Igbende pleje af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer, der er pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. En af de vigtigste
risikofaktorer — og den skal investor selv tage hgjde for — er valget af afdelinger. Som investor skal man vaere klar over, at der altid
er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for hver deres investeringsomrade uanset
markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. investerer i en afdeling, der har CLO-obligationer som investeringsomrade,
sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de pageeldende obligationer stiger eller falder i vaerdi.

Der er overordnet fire risikofaktorer, der kan vaere knyttet ved at investere via en investeringsfond.

e investors eget valg af afdelinger
e  investeringsmarkederne

e  investeringsbeslutningerne

e  driften af foreningen.

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

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

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko investor gnsker at Isbe med sin investering, og hvor lang
tidshorisonten for investeringen er.

@nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling, bgr man som udgangspunkt ikke investere i en afdeling med hgij risiko, hvilket er
afdelinger, som er markeret med 6 eller 7 pa risiko-indikatoren. For de fleste investorer, der investerer over en kortere tidshorisont,
er afdelinger med hgj risiko sjaldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet vaesentlig
investorinformation ultimo 2017.

Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor “1” udtrykker laveste risiko og ”7” hgjeste risiko. Kategorien ”1” udtrykker ikke en
risikofri investering.

Risikomaerkning
1 I 2 | 3 | & [ s | 6 | 7
Lav risiko Hgj risiko
Typisk lavere afkast Typisk hgjere afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar
og/eller repraesentative data.

Store historiske udsving er lig hgj risiko og en placering til hgjre pa indikatoren {6—7). Sma udsving er lig med en lavere risiko og en
placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens placering pa risikoindikatoren er ikke konstant, da placeringen kan zndre sig
med tiden. Pa accunia-invest.dk kan du se alle afdelingernes aktuelle og senest opdaterede placering pa risikoindikatoren.

Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og
udsving i valutaer. Det er vigtigt at huske, at historiske data ikke er indikator for fremtidig udvikling.

Risici knyttet til investeringsmarkederne
Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen.

Hver af disse risikofaktorer handterer vi inden for de givne rammer for afdelingernes investeringsomrade. Eksempler p3
risikostyringselementer er afdelingernes portefglje-radgivnings- og -forvaltningsaftaler samt instrukser fra foreningens bestyrelse
om investeringer, vores interne kontroller, vedteegternes krav om risikospredning og evt. adgang til at anvende afledte finansielle
instrumenter som for eksempel valutaterminsforretninger for at reducere valutarisikoen.



Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Foreningens afdelinger er aktivt forvaltet. Enhver investeringsbeslutning i afdelingerne er derfor baseret pa portefgljeforvalterens
forventninger til fremtiden. Vi forsgger at danne os et realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne,
virksomhedernes indtjening og politiske forhold. Ud fra disse forventninger kaber og seeiger vi obligationer. Denne type
beslutninger er i sagens natur forbundet med hgj usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne, der kommer senere i drsrapporten, har vi for afdelingerne udvalgt et benchmark. Det
er et indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Vi vurderer, at de
respektive indeks er repraesentative for de respektive afdelingers portefgljer og dermed velegnede til at holde afdelingens
resultater op imod. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administrations- og handelsomkostninger.

Udviklingen i benchmark (afkastet) tager ikke hgjde for omkostninger. Malet med afdelinger, som fglger en aktiv
investeringsstrategi, er at opna et afkast, der er hgjere end afkastet pé det respektive benchmark. Vi forsgger at finde de bedste
investeringer for at give det hgjest mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strategien medfgrer, at investeringerne vil afvige
fra benchmark, og at afkastet kan blive bade hgjere og lavere end det pagaeldende benchmark.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for afdelingerne, herunder specielt begraensninger pa kreditrisikoen via krav til
kreditvurderingen (ratings).

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang reekke interne kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer
disse risici. Der arbejdes hele tiden p4 at forbedre systemerne, og der strabes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver
reduceret mest muligt.

Desuden falger foreningens forvalter og bestyrelse op p& omkostninger og afkast. Der ggres jevnligt status pa afkastene.
Er udviklingen ikke tilfredsstillende, drgftes det med portefgljeforvalteren, hvad der kan blive gjort for at vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt revision af arsregnskaberne ved et generalforsamlingsvalgt revisionsfirma. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsadet.

P3 it-omradet lz2gges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som mal
inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemer og data i tilfelde af stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og
planer bliver regelmaessigt afprovet.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed og praecision, nar opgaverne Igses, folger bestyrelsen med pa
omrédet. Formalet er dels at fastlazgge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de ngdvendige ressourcer er til stede i form af
personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henviser vi til det gaeldende dokument med investoroplysninger og vasentlig
investorinformation for afdelingerne. Disse kan downloades fra accunia-invest.dk.

Generelle risikofaktorer

Nedenfor forklares de enkelte risikofaktorer. Omtalen af risikofaktorerne er ikke udtgmmende, idet andre faktorer ligeledes kan
have indflydelse pa fastseettelsen af investeringernes vaerdi. Desuden kan forskellige dele af investeringsmarkedet reagere
forskelligt pa disse forhold.

Obligationsmarkedsrisiko
Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaerdien af
afdelingens/andelsklassens investeringer.

Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes
vaerdi.

Kreditrisiko

inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-obligationer,
virksomhedsobligationer, kreditobligationer osv. —er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle vaerdier,
om udsteder far forringet sin kreditrating, og/eller hvorvidt udstederen vil vaere i stand til at honorere sine betalingsforpligtelser.

Modpartsrisiko
Der kan veere tilfaelde, hvor afdelingens/andelsklassens depotbank ikke kan gennemfgre eller afvikie handler i de underliggende
vaerdipapirer som aftalt.



Dette omfatter, men er ikke begraenset til, handler, hvor modparten ikke lever op til de aftalte handelsbetingelser, eller hvis
modparten pa anden vis forsemmer sine forpligtelser. Dette medfgrer risiko for tab pa investeringen.

Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra region til region og skal ses i sammenhaeng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt andet obligationer, samtidig med at andringer i renteniveauet
kan give kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet
kursrisikoen pa de obligationer, der investeres i.

Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten aendrer sig.

Risiko for manglende betaling

For sa vidt angdr obligationer, der har en rating i kategorien "speculative grade” (lavere end BBB-/Baa3) er obligationsinvesteringer
i denne kategori grundlaeggende forbundet med en reel risiko for, at udstederen ikke vil vaere i stand til at honorere sine
betalingsforpligtelser.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske markeder medfgrer generelt en lavere risiko for den samlede portefglje
end investering alene i enkeltlande og/eller emerging markets-lande. Udenlandske markeder kan dog vaere mere usikre end det
danske marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmzessige,
markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i udlandet en valutaeksponering, som kan have
stgrre eller mindre udsving i forhold til danske kroner - jf. naeste punkt.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have stgrre eller mindre udsving i forhold til
danske kroner. | andelsklasser kan der vaere tale om andre udstedelsesvalutaer end danske kroner, og derfor skal udsvingene ses i
forhold til denne valuta. Afdelinger, som investerer i danske obligationer, har ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, der
investerer i europaiske obligationer, har begraenset valutarisiko. Afdelinger, som systematisk kurssikres, har en meget begranset
valutarisiko. En sddan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af afdelingens investeringsomrade under den enkelte
afdelingsberetning. | afdelinger med andelsklasser kan der vaere foretaget valutaafdaekning mod andet end danske kroner som
f.eks. euro.

Event-risici

| sarlige situationer, som under den globale kreditkrise i efterdret 1998 og efter terrorangrebene i New York i september 2001
samt under finanskrisen i 2008 og 2009, kan finansmarkederne blive grebet af en slags kollektiv panik, hvorunder investorernes
risikoaversion stiger drastisk. Man vil da se de normale udsvingsmgnstre i de forskellige finansielle markeder blive aflgst af et
billede praeget af store kursstigninger p4 likvide, sikre statsobligationer og massive kursfald og kraftigt stigende kursudsving pa de
mere risikobetonede obligationstyper som lavt ratede virksomhedsobligationer og statsobligationer udstedt eller garanteret af
stater med hgj kreditrisiko. | disse situationer vil de mere risikable vaerdipapirtyper tendere til at svinge ens og modsat i forhold til
mere risikofrie statsobligationer.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2017 for Kapitalforeningen Accunia
Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling
samt resultatet for perioden 10. februar 2017 — 31. december 2017.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udvikiingen i foreningens, afdelingernes og
andelsklassernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 14. marts 2018

Forvalter
Quenti Asset Management A/S

Caspar Mgiller
adm. direktgr

Bestyrelse / /
@’A /] _--'f/_ {/ - {(\\

/ Henrik Nordby Christensen / Pia I{_’/Iariann Glavind U John Arthur Lind

formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Accunia Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Kapitalforeningen Accunia Invest for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2017, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og noter samt fallesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvaig af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at rsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2017 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2017 i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundiag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for
revisionen af arsregnskaberne" {herefter benzevnt "regnskaberne"). Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed
Vi er uathangige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyidt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forordning (EU)
nr. 537/2014.

Valg af revisor
Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Kapitalforeningen Accunia Invest den 10. februar 2017 for regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
regnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af
regnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold.
For hvert af nedennavnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne
sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne", herunder i relation til
nedennzvnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennavnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om
regnskaberne som helhed.

Vaerdiansaettelse af finansielle instrumenter

Vaerdiansattelse af afdelingernes investeringer i obligationer, investeringsforeningsandele og afledte finansielle instrumenter
(samlet benaevnt “finansielle instrumenter”) til dagsvaerdi udggr det vaesentligste element i opggrelsen af afdelingernes afkast og
formue.

Vi anser, at der i relation til vaerdiansattelsen af afdelingernes finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for
vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvide noterede
finansielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraanset omfang af mindre likvide
noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsvaerdien fastlaegges ved hjalp af anerkendte vaerdianszettelsesteknikker
og ledelsesmaessige skgn.

Som fglge af instrumenternes vasentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes vaerdiansaettelsen af
afdelingernes finansielle instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved revisionen.
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Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansattelsen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet
omfattet:

e  Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontrolier, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understgtter vaerdiansattelsen af finansielle instrumenter.

e Vurdering og stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis
kontrol af instrumenternes vaerdiansaettelse ved sammenholdelse med uafhangige priskilder.

e Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte vaerdiansattelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved fastsaettelsen af
dagsvaerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instrumenter noteret
pa et andet reguleret marked og gvrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers érsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledeisesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende benzevnt
”ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed
om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at lase ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om
ledelsesheretningerne er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne 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 forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med regnskaberne og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav i henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i
ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for drsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsatte driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at g@re dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
g=ldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og
egnet til at danne grundiag 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 sammensvaergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstzndighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelingernes interne
kontrol.
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e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skgn og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

¢ Konkiuderer vi, om ledeisens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at afdelingerne
ikke lsengere kan fortsaette driften.

®  Tagervistilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om
regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmzessige 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 gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhangighed og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores vafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af regnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller pvrig regulering udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de yderst sjidne tilfalde,
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 sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 14. marts 2018

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab :
CVR-nr. 30 70 02 28
i/ /7
-//m L. Jrvan PV
.//Lars Rhod Sgndergaard Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr.: mne28632 MNE-nr.: mne35461
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Afdeling European CLO Investment Grade KL

Investeringsomrade

Afdelingen investerer udelukkende i CLO-obligationer (collateralised loan obligations) med kreditvurderinger fra »AAA« til »BBB—«
(investment grade), som har faet adgang til eller handles pa regulerede markeder inden for EU samt bgrser, der er mediem af
World Federation of Exchanges. Obligationerne skal vaare denomineret i EUR.

Afdelingens profil Nggletal for risiko Ratingfordeling pr. 31/12-2017
Bgrsnoteret Ja* | Sharpe Ratiot - | AAA -
Skat. status Udbyttebetalende | Standardafvigelset - | AA -
Introduceret§ 20. juli 2017 | Tracking Errort -l A 50,16 %
Risikoindik. (1-7} 2 | Information Ratiot - | BBB 46,70 %
Benchmark Bloomberg Barclays Series-E DK | Sharpe (benchm.)* -0,09 | BB -

Govt 1-3 Yr Bond Index | st afy. (benchm.)# 0,80% | B .
Fondskode DK0060804136 | Oms. hast. 0,33 | Lavereend B -
Valuta DKK/EUR | Omk. pct. 0,35 | Ikke rated -
Portefgljeforvalter ~ Accunia Fondsmaeglerselskab A/S | AOP 0,42 | Kontanter 3,14 %

Indir, hand.omk. 0,16

*Gelder udelukkende andelsklassen afdeling European CLO Investment Grade DKK, §Introduktion og fgrste emission i
andelsklassen European CLO Investment Grade DKK skete 15. september 2017, hvor andelsklassen blev optaget til handel pa
Nasdaq Copenhagens marked for AlF’er. *Risikonggletal beregnes pa 60 maneder. Afdelingen har endnu ikke sa lang en historik.
#Benchmark i DKK (omregnet til EUR er tallene hhv. -0,2 0og 0,79 %).

Andelsklasser

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

e European CLO Investment Grade DKK
e  European CLO Investment Grade EUR

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages flles for
klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og omkostninger findes pa de fglgende sider.

Noter for de enkelte kiasser findes ogsa pa de fglgende sider.
Nggletal for indre vaerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

Risikoprofil

| rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese narmere om de forskellige typer af
risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren fremgar af skemaet
ovenfor.

De risikofaktorer, som investor i saerlig grad skal veere opmaerksom pé har indflydelse pa investeringernes vaerdi, er

e Obligationsmarkedsrisiko
e  Kreditrisiko
e  Risiko for manglende betaling

Markedet
Der henvises til afsnittet 'Investeringsmarkederne i 2017’ ovenfor.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i 2017 (opgjort fra farste emission den 15. september) et afkast pa 2,7 pct., mens i samme periode benchmark faldt
[0,23] pct. Afdelingens afkast var tilfredsstillende i forhold til benchmark.
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Forventninger til markedet samt strategi
Der henvises til afsnittet ‘Overordnede forventninger til investeringsmarkederne i 2018’ ovenfor.

Afkastet for afdelingen forventes at ligge i niveauet 2,5-2,8 pct.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2018

Da afdelingen investerer i europaeiske Collateralised Loan Obligations (CLO’er) pa de internationale markeder, har afdelingen en
forretningsmaessig risiko pa disse markeder. Risikoen bestar af en generel markedsrisiko, kreditrisiko pa den enkelte virksomhed
indeholdt i de underliggende laneportefgljer, samt valutakursrisiko (EUR/DKK). Sidstnaevnte vurderer vi dog til at vaere af negligibel
karakter, idet Danmarks Nationalbank vil g& endog meget langt for at forsvare fastkursen i forhold til euroen.

Den vaesentligste risiko er misligholdeiser i de underliggende selskaber og deraf realiserede tab pé Ianene i CLO’erne. Historisk har
dividenden (recovery rate) vaeret hgj pa seniorlan af denne type (60-70 pct.). En betragtelig stgrre andel af sakaldte "covenant lite”-
lan samt en tendens til, at virksomhederne i 2017 har benyttet udviklingen til at erstatte tidligere junior-erhvervsobligationer med
seniorlan kan have negativ effekt pa dividenden fremadrettet.

De stgrste investeringsomrader i afdelingen ultimo 2017, baseret pa de underliggende selskabers hjemlande, var Frankrig, USA og
Tyskland. Efter vores vurdering, er den geografiske spredning stor. Hovedfokus er Europa med mere end 60 pct. af aktiverne. Der er
ingen direkte eksponering mod emerging markets i de underliggende portefgljer. Dernzest er spredningen over sektorer stor. De
stgrste industrier er Healthcare and pharmaceuticals, Chemicals, plastics and rubber samt High tech industries. Der er krav til bide
geografisk og sektormassig spredning i den enkelte CLO, som Igbende kontrolleres af tillidsreprasentanten (trustee).

Den politiske og @konomiske udvikling i szerligt Europa har stor betydning for investorernes fremtidige afkast i afdelingen. Politiske
usikkerhedsmomenter som fx Igsrivelse af Catalonien eller effekten af "Brexit” kan derfor have en negativ effekt pa afkastet. Andre
risici inkluderer stigende renter, der kan pavirke de underliggende virksomheders betalingsevne p4 lanene og eventuelt fgre til
mislighoidelser og dermed tab. Investorerne har dog ikke direkte renterisiko, idet CLO-obligationerne er variabelt forrentede, og
betalingen pa disse derfor, i ferste omgang, vil stige ved et stigende renteniveau. Endelig er der regulatorisk risiko, der kan have
indflydelse pa markedet for erhvervslan (leveraged loans) samt CLO’er. Fx gennem stramning af reguleringen direkte p4 omradet
for CLO'er, eller indirekte i forhold til mulighederne for at optage erhvervslan uden om bankerne.

Vasentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsdrets afsiutning indtruffet heendelser, der har betydning for arsregnskabet. Der vurderes ikke at veere
vasentlig usikkerhed forbundet med indregning og maling af aktivernes vaerdi pr. 31. december 2017 eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket disse.

Udlodning

Der er i januar maned opgjort en minimumsudlodning for indkomstaret 2017 for hver andelsklasse. | andelsklasse DKK udgjorde
udiodningen 5,97 kr. pr. andel & nom. 1.000 kr. | andelsklasse EUR udgjorde udlodningen 5,99 EUR pr. andel 4 nom. 1.000 EUR.
Minimumsudlodningen er opgjort efter ligningslovens § 16C. P4 et bestyrelsesmgde den 17. januar 2018 besluttede foreningens
bestyrelse at udbetale acontoudbytte den 18. januar 2018. Udbyttet var disponibelt for investorerne den 22. januar 2017.
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Afdeling European CLO Investment Grade KL

1.000 kr. Note 2017*
Renter og udbytter

Renteindtagter 1.924
Renteudgifter 150
| alt renter og udbytter 1.774
Kursgevinster og -tab

Obligationer 4.481
Valutakonti -84
Handelsomkostninger 1
1 alt kursgevinster og -tab 4.396
1 alt indtaegter 6.170
Administrationsomkostninger 795
Resultat fgr skat 5.375
Skat -
Arets nettoresultat 5.375

* Afdelingen blevetableret i 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for 2016.

17



Afdeling European CLO Investment Grade KL

Aktiver, 1.000 kr. Note

31. dec 2017*

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 9.803
1 alt likvide midler 9.803
Obligationer til dagsvaerdi

Noterede obligationer fra udeniandske udstedere 290.323
| alt obligationer 290.323
Andre aktiver

Inventar m.v. -
Tilgodehavende renter, udbytter, mm. 1.704
| alt andre aktiver 1.704
Aktiver i alt 301.830
Passiver, 1.000 kr. Note 31. dec 2017*
Investorernes formue 301.481
Anden gald

Skyldige omkostninger 349
1 alt anden gzeld 349
Passiver i alt 301.830

* Afdelingen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for 2016.

Noter hvortil derikke henvises: 7. Hoved- og nggletal.

18



Afdeling European CLO Investment Grade KL

1.000 kr.

2017*

1. Renteindtaegter
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

1.924

| alt renteindtaegter

1.924

2. Renteudgifter
Indestdende i depotselskab

150

| alt renteudgifter

150

3. Kursgevinster og -tab

Kursgevinster

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, urealiserede
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, realiserede

3.555
1.032

| alt kursggvinster, obligationer

4.587

Kurstab
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, urealiserede
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, realiserede

106

1 alt kurstab, obligationer

106

| alt kursgevinster og -tab, obligationer

4.481

4, Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte

Gebyrer til depotselskab
Andre omk. ifm. formueplejen
Administrationshonorar
Pvrige omkostninger

112
394
150
110

1 alt afd.direkte adm. omkostninger

766

Andel af feellesomkostninger
Revisionshonorar til revisorer
Pvrige omkostninger

23

1 alt andel af fzelles adm. omkostninger

29

| alt administrationsomkostninger

795

5. Finansielle instrumenter i procent**
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

96,73%
3,27%

i alt finansielle instrumenter i procent

100,00%

* Afdelingen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for 2016.
** Vaerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Quenti Asset Management A/S
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Afdeling European CLO Investment Grade KL

Noter til resultatopggrelse og balance for regnskabsaret 2017 (fortsat)

6. Investorernes formue 2017

*

Investorernes formue primo

Cirk. andele

Formuevaerdi 1.000 kr.

Emissioneri perioden 294,098 295.367
Indlgsningeri perioden - -
Netto emissionstillag og indlgsningsfradrag 739
Reg. af udlodning vedr. emis. /indl. i perioden -87
Overfgrt til udlodning naeste 3r 250
Foresidet udlodning 1.764
Overfgrsel af periodens resultat 3.448
1 alt investorernes formue 294.098 301.481
7. Hoved- og nggletal

Femarsoversigt* 2017
Hovedtal

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 5.375
Investorernes formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 301.481
Noggletal

Sharpe ratio** N/A
Tracking error** N/A
Afdelingens ti storste verdipapirbeholdninger (%) Pct.

BLUME 2017-2X D 10,47
TIKEHAU 3X C 2030 10,37
AVOCA 14X C1R 9,02
ACCUN 2X D 8,14
BLACK 2017-2X C 7,71
DRYD 2015-39X 6,77
HLAE 2017-1X C 6,60
CRNCL 2017-8X C 6,48
JUBIL 2014-12X DR 5,24
HLAE 2017-2X D 5,15

* Afdelingen blevetablereti 2017, derfor er derikke sammenligningstal for tidligere ar.
** Beregnes for afdelinger, som har eksistereti mindst 36 maneder.
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Afdeling European CLO Investment Grade KL

Noter til resultatopgpgrelse og balance for regnskabsaret 2017 (fortsat)

Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Sektorfordeling

Sundhedspleje 11,31
Kemi, plastik og gummi 9,96
Udlodningsregulering 8,27
Services 6,69
Telekommunikation 6,41
Containere, emballage og glas 5,11
Detailhandel 5,04
Hoteldrift, spil og underholdning 4,40
Forbrugsgoder 3,60
@vrige inkl. kontant 39,21
| alt 100,00

Landefordeling

Frankrig 17,50
USA 15,90
Tyskland 14,30
Storbritannien 11,10
Holland 10,30
Luxembourg 4,01
Sverige 3,96
Spanien 3,57
Schweiz 2,72
@vrige inkl. kontant 16,64

lalt 100,00




Afdeling European CLO Investment Grade DKK (andelsklasse)

Klassespecifikke noter

Klassens resultatposter, 1.000 kr. ** 2017*
Andel af resultat af fellesportefgljen 2.636
Klassespecifikke administrationsomkostninger -
Klassens andel af resultat af fallesportefgljen 2.636
Resultatdisponering

Foresldet udlodning til cirkulerende andele 1.056
Overfgrt til udlodning naeste ar 149
Overfgrt til formuen 1.483
1 alt formuebevaegelser 2.688
Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 1.061
Kursgevinst til udlodning 567
Udlodningsregulering ved emission / indigsning 52
Adm. omkostninger til modregning i udlodning 475
1 alt til radighed for udlodning 1.205
Investorernes formue 31.dec 2017*

Formuevaerdi, 1.000 kr.
Investorernes formue primo -

Emissioneri perioden 177.141
Indlgsningeri perioden -

Netto emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 443
Reg. af udlodning vedr. emis. /indl. i perioden -52
Overfert til udlodning naeste &r 150
Foresldet udlodning 1.055
Overfgrsel af periodens resultat 1.483
i alt investorernes formue 180.220

Cirkulerende andele

Andele primo perioden -
Emissioneri perioden 176.938
Indlgsningeri perioden -
Andele ultimo perioden 176.938

* Andelsklassen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for 2016.
**Dereri klassen ingen klassespecifikke transaktionereller omkostninger



Afdeling European CLO Investment Grade DKK (andelsklasse)

Klassespecifikke noter (fortsat)

Femarsoversigt* 2017
Hovedtal

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 2.636
Investorernes formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 180.220
Cirkulerende andele (stk.) 176.938
Nggletal

Indre veerdi pr. andel 1.018,55
Udlodning pr. andel ultimo aret 5,97
Arets afkasti procent 1,85
Omkostningsprocent 0,35

* Andelsklassen blevetablereti 2017, derfor er derikke sammenligningstal for tidligere ar.



Afdeling European CLO Investment Grade EUR (andelsklasse)

Noter til resultatopgdrelse og balance for regnskabséret 2017 (fortsat)

Klassespecifikke noter
Andelsklassen European CLO Investment Grade EUR er denomineret i euro. Klassen viser alle regnskabstal i euro.

Omregning fra fremmed valuta til euro falger principperne i anvendt regnskabspraksis, hvor transaktioner i anden valuta indgdr i
resultatopggrelsen omregnet til euro pa transaktionsdagens valutakurs. Mellemvaerende i fremmed valuta omregnes til euro pa
grundlag af balancedagens valutakurs.

Klassens resultatposter, 1.000 EUR** 2017*
Andel af resultat af fellesportefpljen 320
Klassespecifikke administrationsomkostninger -
Klassens andel af resultat af faellesportefgljen 320
Resultatdisponering

Foresldet udlodning til cirkulerende andele 95
Overfort til udlodning naeste ar 14
Overfgrt til formuen 216
| alt formuebevaegelser 325

Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 96
Kursgevinst til udlodning 51
Udlodningsregulering ved emission /indlgsning 5
Adm. omkostninger til modregning i udlodning 43
I alt til radighed for udlodning 109

* Andelsklassen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for 2016.
** Dereriklassen ingen klassespecifikke transaktioner eller omkostninger



Afdeling European CLO Investment Grade EUR (andelsklasse)

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017 (fortsat)

Klassespecifikke noter (fortsat)

Investorernes formue

31. dec 2017*

Formuevaerdi, 1.000 Eur.
Investorernes formue primo

Emissioneri perioden 15.897
Indlgsningeri perioden -
Netto emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 40
Reg. af udlodning vedr. emis. /indl. i perioden -5
Overfgrt til udlodning naeste ar 14
Foreslaet udlodning 95
Overfgrsel af periodens resultat 216
| alt investorernes formue 16.257
Cirkulerende andele
Andele primo perioden -
Emissioneri perioden 15.889
Indlgsningeri perioden =
Andele ultimo perioden 15.889
Femarsoversigt* 2017
Hovedtal
Arets nettoresultat (1.000 Eur) 320
Investorernes formue inkl. udlodning (1.000 Eur) 16.257
Cirkulerende andele (stk.) 15.889
Noggletal
Indre vaerdi pr. andel (Eur) 1.023,13
Udlodning pr. andel ultimo dret (Eur) 5,99
Arets afkasti procent 2,31
0,35

Omkostningsprocent

* Andelsklassen blevetablereti 2017, derfor er derikke sammenligningstal for 2016.
**Dereri klassen ingen klassespecifikke transaktionereller omkostninger
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Afdeling European CLO Opportunity KL

Investeringsomrade

Afdelingen investerer i CLO-obligationer {collateralised loan obligations) med kreditvurderinger fra »BB+« til »B—« (sub-investment
grade), som har faet adgang til eller handles pa regulerede markeder inden for EU samt bgrser, der er mediem af World
Federation of Exchanges samt CLO-equity-trancher og unoterede sub-notes der forventes konverteret til bgrsnoterede CLO-
equity-trancher. Obligationerne skal vaere denomineret i EUR.

Afdelingens profil

Nogletal for risiko

Ratingfordeling pr. 31/12-2017

Bgrsnoteret Ja | Sharpe Ratiot - | AAA -
Skat. status Udbyttebetalende | Standardafvigelset - | AA -
Introduceret 15. september 2017 | Tracking Errort - A -
Risikoindik. (1-7) 4 | Information Ratiot - | BBB -
Benchmark S&P European Leveraged Loan | Sharpe (benchm.) 2,26 | BB 92,9 %

Index (ELLI) omregnet til DKK St.afv. (benchm.) 2,20 | B 5,57 %
Fondskode DK0060804052 | Oms. hast. 0,18 | Lavereend B -
Valuta DKK | Omk. pct. 0,37 | Ikke rated -
Portefgljeforvalter  Accunia Fondsmaeglerselskab A/S | Aop 0,51 | Kontanter 1,53%

Indir, hand.omk. % 0,12

tRisikonggletal beregnes pa 60 méaneder. Afdelingen har endnu ikke s& lang en historik.

Risikoprofit

I rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man lzese narmere om de forskellige typer af
risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. Placering p4 risikoindikatoren fremgdr af skemaet
ovenfor.

De risikofaktorer, som investor i sarlig grad skal vaere opmaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi, er

e  Obligationsmarkedsrisiko
e Kreditrisiko
e  Risiko for manglende betaling

Markedet
Der henvises til afsnittet 'Investeringsmarkederne i 2017’ ovenfor.

Afkast og benchmark

Afdelingen gav i 2017 (opgjort fra fgrste emission den 15. september) et afkast pa 3,74 pct., mens i samme periode benchmark steg
0,59 pct. Afdelingens afkast var tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Forventninger til markedet samt strategi
Der henvises til afsnittet ‘Overordnede forventninger til investeringsmarkederne i 2018’ ovenfor.

Afkastet for afdelingen forventes at ligge i niveauet 5,5-6 pct.

Szerlige risici ved markedsudviklingen i 2018

Da afdelingen investerer i europaeiske Collateralised Loan Obligations (CLO’er) pa de internationale markeder, har afdelingen en
forretningsmaessig risiko pa disse markeder. Risikoen bestar af en generel markedsrisiko, kreditrisiko p& den enkelte virksomhed
indeholdt i de underliggende laneportefgljer, samt valutakursrisiko (EUR/DKK). Sidstnaevnte vurderer vi dog til at vaere af negligibel
karakter, idet Danmarks Nationalbank vil g endog meget langt for at forsvare fastkursen i forhold til euroen.

Den vaesentligste risiko er misligholdelser i de underliggende selskaber og deraf realiserede tab p4 lanene i CLO’erne. Historisk har
dividenden (recovery rate) vaeret hgj p4 seniorlan af denne type (60-70 pct.). En betragtelig stgrre andel af sikaldte ”“covenant lite”-
Ian samt en tendens til, at virksomhederne i 2017 har benyttet udviklingen til at erstatte tidligere junior-erhvervsobligationer med
seniorlan kan have negativ effekt pa dividenden fremadrettet.

De stgrste investeringsomrader i afdelingen uitimo 2017, baseret pa de underliggende selskabers hjemlande, var Frankrig, USA og
Tyskland. Efter vores vurdering, er den geografiske spredning stor. Hovedfokus er Europa med mere end 60 pct. af aktiverne. Der er
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ingen direkte eksponering mod emerging markets i de underfiggende portefgljer. Dernaest er spredningen over sektorer stor. De
stgrste industrier er Healthcare and pharmaceuticals, Chemicals, plastics and rubber samt High tech industries. Der er krav til bade
geografisk og sektormaessig spredning i den enkelte CLO, som Igbende kontrolleres af tillidsreprasentanten (trustee).

Den politiske og gkonomiske udvikling i saerligt Europa har stor betydning for investorernes fremtidige afkast i afdelingen. Politiske
usikkerhedsmomenter som fx Igsrivelse af Catalonien eller effekten af “Brexit” kan derfor have en negativ effekt pa afkastet. Andre
risici inkluderer stigende renter, der kan péavirke de underliggende virksomheders betalingsevne pa lanene og eventuelt fare til
misligholdelser og dermed tab. Investorerne har dog ikke direkte renterisiko, idet CLO-obligationerne er variabelt forrentede, og
betalingen pé disse derfor, i farste omgang, vil stige ved et stigende renteniveau. Endelig er der regulatorisk risiko, der kan have
indflydelse p4 markedet for erhvervslan (leveraged loans) samt CLO’er. Fx gennem stramning af reguleringen direkte pa omradet
for CLO’er, eller indirekte i forhold til mulighederne for at optage erhvervslan uden om bankerne.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet haandelser, der har betydning for &rsregnskabet. Der er ikke usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes veerdi eller usadvanlige forhold, der kan have pavirket disse.

Udlodning

Der er i januar maned opgjort en minimumsudlodning for indkomstaret 2017 pa 11 kr. pr. andel & nom. 1.000 kr.
Minimumsudlodningen er opgjort efter ligningslovens § 16C. Pa et bestyrelsesmgde den 17. januar 2018 besluttede foreningens
bestyrelse at udbetale acontoudbytte den 18. januar 2018. Udbyttet var disponibelt for investorerne den 22. januar 2017.
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Afdeling European CLO Opportunity KL

1.000 kr. Note 2017*
Renter og udbytter
Renteindtagter 3.924
Renteudgifter 67
| alt renter og udbytter 3.857
Kursgevinster og -tab
Obligationer 4.847
Valutakonti -148
1 alt kursgevinster og -tab 4.699
| alt indtaegter 8.556
Administrationsomkostninger 1.078
Resultat far skat 7.478
Skat -
Arets nettoresultat 7.478
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse
Udlodningsregulering 177
| alt formuebevaegelser 177
Til disposition 7.655
Til radighed for udlodning 3.498
Foresldet udlodning 3.348
Overfert til udlodning naeste ar 150
Overfgrt til formuen 4.157
7.655

| alt disponeret

* Afdelingen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for 2016.
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Afdeling European CLO Opportunity KL

Aktiver, 1.000 kr. Note 31. dec 2017*
Likvide midler

Indestiende i depotselskab 8.788
| alt likvide midler 8.788
Obligationer til dagsvaerdi

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 302.549
I alt obligationer 302.549
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter, mm. 3.603
| alt andre aktiver 3.603
Aktiver i alt 314.940
Passiver, 1.000 kr. Note 31. dec 2017*
Investorernes formue 314.255
Anden gald

Skyldige omkostninger 685
1 alt anden gzeld 685
Passiveri alt 314.940

* Afdelingen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for 2016.

Noter hvortil derikke henvises: 8. Hoved- og nggletal.
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Afdeling European CLO Opportunity KL

1.000 kr. 2017*
1. Renteindtagter

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.924
| alt renteindtaegter 3.924
2. Renteudgifter

Indestdende i depotselskab 67
| alt renteudgifter 67
3. Kursgevinster og -tab

Kursgevinster

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, urealiserede 4.156
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, realiserede 705
| alt kursgevinster, obligationer 4.861
Kurstab

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, urealiserede -
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, realiserede 14
1 alt kurstab, obligationer 14
Udlodningsregulering

lalt kursgevinster og -tab, obligationer 4.847
4. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte

Gebyrer til depotselskab 69
Andre omk. ifm. formueplejen 720
Administrationshonorar 150
@vrige omkostninger 110
| alt afd.direkte adm. omkostninger 1.049
Andel af feellesomkostninger

Revisionshonorar til revisorer 23
@vrige omkostninger 6
| alt andel af faelles adm. omkostninger 29
| alt administrationsomkostninger 1.078
5. Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 3.856
Kursgevinst til udlodning 543
Udlodningsregulering ved emission / indlgsning 177
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -1.078
I alt til rddighed for udlodning 3.498
6. Finansielle instrumenter i procent**

Bersnoterede finansielle instrumenter 97,18%
@vrige finansielle instrumenter 2,82%
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00%

* Afdelingen blevetableret i 2017, derfor er derikke sammenligningstal for 2016.
** Vaerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Quenti Asset Management A/S
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Afdeling European CLO Opportunity KL

Noter til resultatopggrelse og balance for regnskabsaret 2017 {fortsat)

7. Investorernes formue 2017 *
Investorernes formue primo

Cirk. andele

Formuevaerdi 1.000 kr.

Emissioneri perioden 304.404 305.251
Indigsningeri perioden - -
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.526
Reg. af udlodning vedr. emis. /indl. i perioden -177
Overfgrt til udiodning naste ar 150
Foresldet udlodning 3.348
Overfgrsel af periodens resultat 4.157
| alt investorernes formue 304.404 314.255
8. Hoved- og nggletal

Femarsoversigt* 2017
Hovedtal

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 7.478
Investorernes formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 314.255
Cirkulerende andele (stk.) 304.404
Nggletal

Indre veerdi pr. andel 1.032,36
Udlodning pr. andel ultimo aret 11,00
Arets afkasti procent 3,24
Sharpe ratio** N/A
Tracking error** N/A
Omkostningsprocent 0,37
Afdelingens ti stgrste vaerdinapirbeholdninger (%) Pct.

CADOG 5X ER 9,22
OCPE 2017-1E 7,49
CORDA 5X ER 7,43
CONTE 4X E 7,38
DRYD 2017-51XE 7,37
HARVT 17X E 7,37
ACCUN 2X F 5,98
WILPK 1X D 5,92
HLAE 2017-2X E 5,92
HARVT 7X ER 5,48

* Afdelingen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for tidligere ar.
** Beregnes for afdelinger, som hareksistereti mindst 36 maneder.
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Afdeling European CLO Opportunity KL

Aktivfordeling i afdelingen (%)

Pct.

Sektorfordeling

Kemi, plastik og gummi 9,92
Sundhedspleje 9,17
Teknologi 8,77
Telekommunikation 6,01
Services 5,34
Hoteldrift, spil og underholdning 4,69
Finans, forsikring og ejendomme 4,62
Forbrugsgoder 4,50
Containere, emballage og glas 4,36
@vrige inkl. kontant 42,62
lalt 100,00
Landefordeling

Frankrig 13,60
Tyskland 12,90
USA 12,60
Storbritannien 10,30
Holland 8,30
Luxembourg 4,35
Spanien 2,82
Italien 2,30
Schweiz 2,23
@vrige inkl. kontant 30,60
lalt 100,00
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Falles noter

Generelt
Arsrapporten er udarbejdet | overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskabet praesenteres i danske kroner og afrundes til naermeste 1.000 kr.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna
periodens indtjening.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
tilflyde afdelingen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar afdelingen som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det
er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men
inden regnskabet udarbejdes, hvis oplysningerne bekraefter eller afkraefter forhold, som er opstaet senest pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i udenlandsk valuta indgar i resultatopgerelsen omregnet til danske kroner pa transaktionsdagens valutakurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdag, indregnes i resultatopggrelsen under
"Kursgevinster og -tab”.

Mellemvzerende i fremmed valuta omregnes til danske kroner pa grundlag af balancedagens valutakurs, opgjort som 16.00 GMT-
valutakursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens anskaffelse eller
tilgodehavendets opstaen indregnes i resultatopggrelsen under »Kursgevinster og tab«.

Resultatopgg@relsen
Indtaegter og omkostninger er periodiseret og indeholder saledes de belgb, der kan henfgres til regnskabsaret.

Renter og udbytter
Renteudgifter omfatter renter pa indestdende i depotselskabet.

Udbytter omfatter rets deklarerede udbytter. Modtagne bruttoudbytter korrigeres for ikke-refunderbar udbytteskat.

Kursgevinster og —tab
I det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og urealiserede kursgevinster/-tab.
De realiserede kursgevinster/-tab opggres som forskellen mellem salgsvaerdien og vaerdien primo regnskabsaret henholdsvis

anskaffelsesvaerdien i regnskabsperioden. De urealiserede kursgevinster/-tab opgeres som forskellen mellem kursvaerdien ultimo
regnskabsaret og kursvaerdien primo regnskabsaret henholdsvis anskaffelsesvaerdien i regnskabsaret.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte omkostninger relateret til handler udfgrt i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter. Handelsomkostninger i forbindelse med emissioner eller indlgsninger fgres som en emissions-
/indlgsningsomkostning pa formuen.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger udggr direkte omkostninger for afdelingen, heri indgar fast administrationshonorar til
investeringsforvaltningsselskabet som daekker over drifts- og administrationsomkostninger.

Skat
Skat indeholder udbytteskat og evt. renteskat, som er tilbageholdt i udlandet, og som ikke kan refunderes.
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Udlodning

Foreningens afdelinger og andelsklasser foretager en gang arligt en udlodning, der opfylder kravene til minimumsudiodning i
ligningslovens § 16 C. Afdelingerne kan valge at foretage a conto-udlodning kvartalsvist. Afdelingerne skal derfor ikke betale skat,

men skattepligten pahviler modtageren af udbyttet.

“Til radighed for udlodning” opggres pa grundlag af de i regnskabsaret optjente udlodningspligtige belgb efter fradrag af
omkostninger iht. skattelovgivningen. De udlodningspligtige belgb bestar hovedsageligt af renteindtaegter, realiserede
kursgevinster pa vaerdipapirer og valutakonti.

I overensstemmelse med ligningslovens § 16 C beregnes udlodningsprocenten som belgbet til radighed for udlodning i procent af
den cirkulerende kapital i afdelingen pa balancedagen. Den beregnede procent nedrundes til naermeste belgb, som er deleligt med
0,10 pct. af bevisets palydende, til 0, hvis den beregnede procent er under 0,10 pct. af bevisets palydende. Forskellen mellem det
regnskabsmaessige resultat og udlodningen tillegges/ fradrages den pagzldende afdelings formue.

"Overfgrt til udlodning naeste ar” bestar af restbelpbet efter nedrunding af "Til radighed for udlodning”. Udlodningsreguleringen
beregnes saledes, at udlodningsprocenten pr. cirkulerende andel er af samme starrelse for og efter emission og indlgsning.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som en andel af det belgb, der er til radighed for udlodning pa emissionsdagen.
Andelen beregnes som emissionens nominelle vaerdi i forhold til den cirkulerende kapital. En del af det ved emissionen indbetalte
belgb anvendes saledes til udbetaling af udlodning. Ved indlgsning foretages beregning, som p3 tilsvarende vis nedbringer
udbetalingen af udlodning.

"Overfgrt til udlodning fra sidste r” bestar af nedrundingen af udlodningsbelgbet fra sidste ar.

Balancen

Likvide midler
Likvider omfatter indestaende i pengeinstitutter. Likvide midler i fremmed valuta males i nominel vaerdi og omregnes til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og collaterized loan obligations (CLO)

Obligationer, herunder CLO’er, males til dagsvaerdi. Dagsveerdi fastsattes pa noterede obligationer og kapitalandele til lukkekursen
pa balancedagen, eller hvis en sddan ikke foreligger, til en anden officiel kurs, der m3 antages bedst at svare hertil. Hvis denne kurs
ikke afspejler instrumentets dagsvaerdi pa grund af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til balancedagen, fastlaagges
dagsvierdien ved hjzlp af en vaerdiansaettelsesteknik, der har til formal at fastlaegge den transaktionspris, som ville fremkomme i
en handel pa malingstidspunktet mellem uafhangige parter, der anlagger normale forretningsmaessige betragtninger.

Obligationer i fremmed valuta males til noterede valutakurser pa balancedagen.

Unoterede obligationer males til dagsveerdien fastsat efter almindelige anerkendte metoder. Veerdipapirer indgar og udtages pa
handelsdagen.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:

Tilgodehavende renter, bestdende af periodiserede renter pa balancedagen.

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling, bestaende af vaerdien af provenuet fra salg af finansielle instrumenter samt fra
emissioner fgr balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Der foretages modregning i tilsvarende belgb omtalt under
"Anden gaeld” pr. modpart pr. dag, betalingerne forfalder.

Aktuelle skatteaktiver, bestdende af renteskat tilbageholdt i udlandet.
Investorernes formue

“Udlodning vedrgrende sidste ar” bestar af den foreslaede udlodning pr. 31. december 4ret fgr beregnet som udbytteprocenten
ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december aret fgr.

Nettoemissionsindtaegter bestér af tillaeg til emissionskursen med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen.
Nettoindlgsningsindtagter bestar af fradrag i indlgsningskursen efter modregning af udgifter i forbindelse med indigsningen.

Nettoemissions- og indlgsningsindtaegter er overfgrt til investorernes formue ultimo regnskabsaret.

“Reg. af udlodning vedr. emis. / indl. i perioden” bestar af forskellen mellem den efter generalforsamlingen udbetalte udiodning pa
grundlag af den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og udlodningen beregnet pr. 31. december aret fgr.
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Anden gzeld
Anden gaeld males til dagsveerdi.

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien af provenuet fra kgb af finansielle instrumenter samt fra
indlgsninger far balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Der foretages modregning i tilsvarende belgb omtalt
under "Andre aktiver” pr. modpart pr. dag, betalingerne forfalder.

Skyldige omkostninger udggr direkte administrationsomkostninger, som afregnes efter balancedagen.

Indre vaerdi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som investorernes formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning
Udlodning pr.andel = udlodning pr.andel ultimo dret + a conto udlodninger pr.andel

Foreslaet udlodning
Cirkulerende andele

Udlodning pr.andel =

Afkast
Arets afkast i % beregnes saledes:

(IV ultimo dret + Geninv.udlodning)

=T - 1) x100
IV primo aret
Udbytte i kr. pr. andel * IV ultimo

IV umiddelbart efter udlodning

Afkast = (

Geninv. udlodning =

Benchmarkafkast er en opggrelse af udviklingen i det benchmark (markedsindeks), som afdelingen maler sig imod. Dette afkast
indeholder i modsaetning til afdelingernes afkast ikke administrationsomkostninger.

Omkostningsprocent
Adm. omk. +andre omk.
Adm.omk.i% = =
Investorernes gennemsnitlige formue
Gennemsnitsformuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ultimo hver bersdag i aret.

x100

Som administrationsomkostninger og andre omkostninger anvendes de tilsvarende poster i resultatopggrelsen.

Aop

Aop = Administrationsomkostninger + direkte handelsomkostninger + (( det maksimale emissionstillzeg + det maksimale
indlgsningsfradrag) /7)
Der divideres med 7, da omkostningen fordeles over7 ar, da 7 &r anses som investors gennemsnitlige investeringshorisont.

Omsztningshastighed
Omszetningshastighed er antal gange i Igbet af dret, som portefglien er omsat:

(Verdi af ksb+verdiaf salg)/2
Investorernes gennemsnitlige formue

udbetalte udbytter og driftslikviditet. Dermed er (veerdi af kgb + vaerdi af salg)/2 = handel som fglge af portefgljepleje.

Veerdi af keb + veerdi af salg = Kursvaerdi af kgb og salg minus emissioner og indlgsninger,

Gennemsnitsformuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ultimo hver bgrsdag i dret.

35



Falles noter

Standardafvigelse

Standardafvigelsen viser udsving / volatilitet i afkastet over tid. Portefgljens standardafvigelse viser, hvordan de manedlige
merafkast (gennem de seneste 36 maneder) har varieret i forhold til gennemsnitsafkastet. Jo stgrre volatilitet, jo stgrre er
usikkerheden omkring investeringens fremtidige afkast. Standardafvigelsen beregnes for en periode pa 36-60 méneder.

Afdelingens standardafvigelse (opgjort p4 ménedsbasis):

1 By 3
%= IN-1" Zi (ripr = ipr)

A

Sharpe Ratio
Sharpe Ratio maler afdelingens risikojusterede merafkast i forhold til den risikofrie rente. Jo stgrre positiv Sharpe Ratio, desto
bedre risikojusteret afkast. Ved hjzelp af Sharpe Ratio kan afkastet af investeringer med forskellige risikoniveauer sammenlignes.
Sharpe Ratio beregnes for en periode pa 36-60 méneder.

i
Sharpe Ratio = — * V12

Oy

7 ="afdelingens gennemsnitlige méanedlige merafkast i forhold til benchmark

N
i
FErE Z ~(Tipr = 7irf)
13

1 o ’
o= fire 2 (=)

N = antallet af anvendte observationer af manediige afkast (36 méaneder)
Tip= logaritmisk portefgljeafkast i maned i = In(1 + ménedens afkast)

1i rp=logaritmisk risikofrie afkast i maned i = In(1 + manedens risikofrie afkast)
Reporenten pa opggrelsestidspunktet anvendes som den risikofri rente.

Tracking error

Tracking error er et mal for, hvor meget afkastet for en afdeling er forskellig fra udviklingen i afdelingens benchmark. Des lavere
tracking error er, desto taettere har afdelingen fulgt benchmark. Tracking error beregnes altid for en periode pa 36 maneder.

2

1 N
Tracking error = N1 * Z ((Ti,pf = Ti.b) * f)

i
N = antallet af anvendte observationer af manedlige afkast (36 mé&neder)
7 pr = logaritmisk portefgljeafkast i maned i = In(1 + manedens afkast)
r; p=logaritmisk benchmarkafkast i maned i = In{1 + manedens benchmarkafkast)

7 ="afdelingens gennemsnitlige méanedlige merafkast i forhold til benchmark
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Felles noter

Revisionshonorar 2017*
Samletrevisionshonorar 47
Afd. Opportunity 23
Afd. Investment Grade 24
Honoraret er fastsat sdledes:
Lovpligtigt revisionshonorar 47
Honorar for andre ydelser end lovpligtig revision -
Bestyrelseshonorar 2017*
Samlet bestyrelseshonorar =
Afd. Opportunity -
Afd. Investment Grade -
Honoraret er fastsat saledes:
Formanden -
@Pvrige bestyrelsesmedlemmer -
Udbytte Kapital- Aktie- Skattefri Pensions-
Skattebehandling af udbytter 2017 indkomst  indkomst indkomst skattepligtig
kr. pr. andel kr. pr. andel kr.pr. andel kr.pr.andel procent
Afd. Opportunity 11,00 11,00 0,00 0,00 100,00
Afd. Investment Grade kl EUR 5,99 5,99 0,00 0,00 100,00
Afd. Investment Grade kl DKK 5,97 5,97 0,00 0,00 100,00
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Falles noter

Her beskrives de vaesentligste aftaler, som foreningen eller foreningens forvalter pa foreningens vegne har indgaet pr. 31.
december 2017.

Aftale om forvaltning

Foreningen har indgaet aftale med sin forvalter, Quenti Asset Management A/S (“Forvalter”). Aftalen indebzerer, at Forvalter
varetager den daglige ledelse og administration af foreningen i overensstemmelse med lovgivningen, Finanstilsynets retningslinjer,
foreningens vedtaegter og anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder investeringsrammer for de enkelte afdelinger.

Aftalen indebzerer endvidere, at Forvalter varetager foreningens juridiske - og regnskabsfgrings tjenester, investorforespgrgsler,
vaerdi- og prisfastsattelse, selvangivelser, kontrol med compliance, fgring af ejerbog, udlodning af evt. udbytte,
emission/indlgsning af beviser, aftaleetablering, udstedelse af beviser og registrering heraf. Kapitalforeningens forvalter kan under
iagttagelse af szerlige vilkar herfor i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. delegere funktion/opgaver til
tredjemand, som foreningens forvalter er ansvarlig for. Forvalterens ansvar over for foreningen, og dennes investorer pavirkes ikke
af, at foreningens forvalter videredelegerer opgaver til tredjemand.

Som honorar herfor betaler hver afdeling en administrationsomkostning beregnet ud fra afdelingens gennemsnitlige formue.
Honoraret bestar af to dele: en del (administrationshonorar) som udggr betaling for de Igbende driftsomkostninger m.v. og en del
(managementhonorar), som udggr betaling for portefgljeforvaltning. Begge komponenter beregnes ud fra den enkelte afdelings
gennemsnitlige formue. Satserne fremgar af dokumenterne med investoroplysninger, der kan findes pa hjemmesiden accunia-
invest.dk.

Aftale om depot og depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Danske Bank om, at banken som depotselskab forvalter og opbevarer vardipapirer og likvide
midler szerskiit for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med den til enhver tid gxldende lovgivning samt
Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser.

Portefpljeforvaltning og distribution

Foreningens forvalter har indgdet aftale med Accunia Fondsmaeglerselskab A/S ("Accunia”) om portefgliepleje, markedsfgring og
distribution. Ifglge aftalen skal Accunia Igbende fgige afdelingernes portefglier med henblik pa aktivt at foretage en tilpasning af
portefgljernes sammenszaetning og fordeling pa enkelte investeringer efter forventninger til det opnaelige afkast pd baggrund af
sine analyser og forventninger. Portefgljeplejen sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse og
forvalter har fastlagt for afdelingerne.

Aftalen om markedsfgring og distribution er indgéet for at styrke radgivning af investorerne samt at opna en effektiv markedsfgring
af Foreningen. | henhold til aftalen forpligter Accunia sig til at distribuere Foreningens afdelinger samt at sikre sig, at selskabets
medarbejdere har en uddannelse, samt de npdvendige certificeringer, der berettiger dem til at udfgre dette pa kvalificeret vis.
Accunia honoreres ikke saerskilt for markedsfgring og distribution.
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