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KARE INVESTOR
& AKTIONAR

2016 leverede et positit afkast pa 7,42 %o hvilket er tilfredsstillende efter et noget turbulent
ar med lave eller negative renter; et faldende dansk aktiemarked og politiske overraskelser v form
af Brexit og overraskende udfald af det amerkanske presidentvalg Afkastet er dog under vores

langsigtede afkastmal pa 10 — 15 % p.a.

Kapital under forvaltning blev 1 2016 oget med 9,39 %o, hvilket understotter vores investerings-
Silosofi og ambitioner for vekst.

En investering i veerdipapirer er altid forbundet med en vis

risiko og vores portefglje er typisk en fokuseret aktieportefglje,

hvor de stgrste 10 papirer kan udggre op til 80 procent af den
samlede formue. Vi har fokus pa risikostyring men erkend-
er, at et afkastmal p&d 10 - 15 % p.a. indebeerer en relativ hgj
risiko. Dette betyder, at vi er parate til at tage en kalkuleret
risiko nar vi investerer herunder ogsé brug af gearing.

Vores investeringsfilosofi er, at "jagte” alpha ved sammen-
saetning af en relativt koncentreret portefglje af ngje udvalgte
selskaber, der har et uudnyttet potentiale enten i form af
kommende begivenheder, restruktureringer eller andre
markedsdynamikker i de udvalgte selskaber eller sektorer.
Denne strategi medfgrer ogsa, at kursudsvingene kan veere
stgrre end markedets. Kompromiset er dog, at afkastet pa
leengere sigt forventes at veere hgjere end markedsafkastet.

En investering i Advice Invest A/S ber saledes altid betragtes
som en langsigtet investering, hvorfor vi anbefaler, at
investorer har en investeringshorisont pd minimum 3 ar for
at opnd det forventede gennemsnitlige arlige afkast.

Jeg vil gerne takke alle vores investorer — nye som gamle

- for tilliden til os og ser frem til et 2017, hvor vi forhabentlig
kan opfylde alle investorers forventninger.

Jeg ser frem til at mg@de dig til den ordinzere general-
forsamling den 9. maj 2017.

Christian Dalum

Bestyrelsesformand
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ADVICE INVEST A/S

11l kapitalejerne 1 Advice Invest A/S:

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabséret 1. januar - 31. december 2016 i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret drsregnskabet for Advice Invest A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der omfatter
resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis (siderne 30 - 37). Arsregnskabet udarbejdes
efter drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder
og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
“Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uaf-
haengige af selskabet i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yder-
ligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og
krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.
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I titknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores
ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent
med arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller
pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til &rsregn-
skabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation
i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med

arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for
at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant;
samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores méal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregn-
skabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revi-
sionspategning 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 geeldende
i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af &rsregnskabet.

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

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejl-
information i rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshand-
linger som reaktion pd disse risici samt opnar revisions-
bevis, 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 sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse
af intern kontrol.

e Opnar viforstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol.

e Tagervi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregn-
skabet 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 selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi kon-
kludere, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger
herom i &rsregnskabet eller, hvis s&danne oplysninger
ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre,
at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

e Tagervistilling til den samlede preesentation, struktur og
indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en sddan 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.

Hellerup, den 20. april 2017.
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR nummer 3377 12 31

Henrik Hornbask
statsautoriseret revisor

Benny Voss
statsautoriseret revisor
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LEDELSESPATEGNING LEDELSESBERETNING

Bestyrelsen 0g dwrektionen har dags dato Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregn- Virksomhedens vaesentligste aktiviteter Arets overskud kan primaert henfgres til gevinst pd aktier,
behandlet 0g god/fendt &Tjrappon‘en skabsloven. Virksomhedens vaesentligste aktiviteter er at skabe en som i regnskabsaret udggr t.kr. 15.369, mens det realiserede
. langsigtet formuevaekst, der ligger over markedsafkastet via tab udger t.kr. 5.253. Selskabet fastholder fokus p& at holde
JFOT 1. Januar - 31. december 201 6ﬁ7’ Det er vores opfattelse at arsregnskabet giver et retvisende portefoljeinvesteringer i aktier, obligationer, virksomheds- omkostningerne lave, s3 aktionarerne opnér hajst muligt
Aduvice Invest A/'S. billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. obligationer, valuta, finansielle instrumenter mv. for egne afkast. Ledelsen finder en omkostningsprocent pa 0,97 %

31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og/eller 8nte midler. Sidstnzevnte m3 maksimalt modsvare tilfredsstillende.

for regnskabsperioden 1. januar - 31. december 2016. 0,5 x egenkapitalen. Selskabet er forpligtet til at tilbagekgbe

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en aktier p& en aktionzers forlangende. Selskabet udlodder ikke Selskabet har 87 aktionaerer, og det forventes, at selskabet
retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen omhandler. udbytte. Selskabet er et investeringsselskab og er derfor ikke vil gennemfgre yderligere aktieudvidelser i lgbet af 2017, som
skattepligtigt, der betales dog normalt 15 % i udbytteskat p3 vil gge selskabets volumen til gavn for selskabets aktionaerer,

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse. selskabets portefgljeaktier herunder en yderligere nedbringelse af den procentuelle

administrationsomkostning. Advice Invest A/S forventer et
Selskabets aktionaerer er skattepligtige af veerdiforskydninger  afkast, der over tid ligger over markedsafkastet.
i egenkapitalen efter lagerprincippet.

Oplysninger om egne kapitalandele

Kobenhavn, den 20, Clp?’l] 2017, Vae.se.ntlige aendringer_ i virksomhedes P& balancedagen ejer selskabet 1.452 stk. egne aktier med
aktiviteter og skonomiske forhold en palydende veerdi pa i alt t.kr. 1.278. Beholdningen udger

Direktion Der har | 5fet ikke veeret veesentlige andringer i aktiviteter. 1,18% af selskabet samlede kapital. Arsagen til at selskabet i
og gkonomiske forhold. Selskabets resultat vurderes som til- perioder ejer egne kapitalandele er, at selskabet er forpligtet
fredsstillende og er lig vores forventninger til regnskabsaret. til at tilbagekgbe aktier pa en aktionzers forlangende.

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ Arets resultat viser et overskud p& t.kr. 8.402 imod et overskud  Selskabets ledelse forventer at kunne seelge egne kapital-
Lars Peler Fetterlein pa t.kr. 3.171 i regnskabsaret 2015. andele i det kommende regnskabsar.

Selskabets malsatning for indevaerende regnskabsar er at Der er i aret erhvervet 20.262 stk. egne aktier med en
forrente den investerede kapital bedre end markedet generelt.  palydende veerdi pd i alt t.kr. 2.026. Den samlede kgbesum

Bestyrelse . o . . o :
Der har i regnskabsaret veeret 3 kapitalforhgjelser. Selskabets  udggr t.kr. 17.517. Der eri ret solgt 18.810 stk. egne aktier
egenkapital udgjorde t.kr. 118.471 pr. 31. december 2016, med en palydende vaerdi pa i alt t.kr. 1.881 Den samlede

...................................................................................................................................................................... hvoraf t.kr. 365 vedrgrer kapitalforhgjelser gennemfgrt i 2016. salgssum udggr t.kr. 16.579.

Christian Dalum Fredertk Foged Dreyer-Nuelsen Lars Peter Fetterlein Jesper Thaning Mads Melsen Kronborg Kursen pa selskabets aktier kan pr. 31. december 2016

beregnes til kurs 970,21.
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TOPCASES:
/EALAND PHARMA

Om Zealand Pharma A/S Zealand Pharma A/S (Nasdaq Kobenhavn: JEAL) (“Zealand™) er en bioteknologisk virksomhed med fokus pa at opdage, designe og
udvikle nye peptidbaserede legemidler. Zealand har en portefolie af legemidler og produktkandidater under licenssamarbejde med Sanofi, Boehringer Ingelheim og Helsinn
samt en pipeline af egne patentbeskyttede legemiddelkandidater; der primert retter sig mod specialsygdomsomidder med store uopfyldte behov.

/ZEALAND PHARMA

Vi har hgje forventninger til de kommende ar, hvor selskabets

store franske partner Sanofi for alvor udruller de nye insulin-
produkter af GLP1-typen. Isaer kombinationspennen Soliqua/
Suliqua som nu er godkendt i USA og EU har vi hgje forvent-
ninger til. Pennen kombinerer Zealands langtidsvirkende
GLP1-insulin Lixisenatide med Sanofis egen blockbuster-
insulin Lantus, der for nylig er gaet af patent, sd omsaetningen
pa mere end 4 mia. EUR fra Lantus er hastigt faldende med
stort indtjeningstab til falge.

Det er malet at fa flyttet Lantus-patienterne over pa det nye
kombinationsmiddel, som er patentbeskyttet mange ar frem.
Zealand er berettiget til en lav 2-cifret royaltysats, og det
bgr efter vores vurdering vaere nok til at sikre finansieringen
mange ar frem. 2. kvartal 2017 bliver begivenhedsrig ift.
nyheder fra flere kliniske forsgg i Zealands pipeline af
kommende produkter mod bl.a. korttarmssyndrom.
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TOPCASES:
H+H OG D/S NORDEN

Bjarne Pedersen, Vice President Business Development & IR presenterede
H+H ved / lationen af vores kvartalsrapport for 4. kvartal d. 10. januar
2017 pa Address, Hellerup Havn.

H+H
INTERNATIONAL

Vi forventer os meget af 2017 efter, at Brexit satte sit preeg pa
kursen i 2016. UK er et vaesentligt marked og repraesenterer
47 procent af omsaetning i H+H. Brexit har ikke kunnet endre
pa fremgangen i husbyggeriet, og H+H melder stort set
udsolgt for resten af 2017 i UK.

Generelt er konkurrencesituationen i bedring, og vi vurderer,
at det langsigtede indtjeningspotentiale for H+H er bedre nu
end tidligere. Omseetningsveeksten er drevet af prisstigninger
mere end af volumenvaekst med stor positiv effekt for indtjen-
ingen i H+H. I Polen og Rusland opleves ogsa fremgang og
integrationen af det polske opkgb er gdet bedre end planlagt.

Den store tyske konkurrent Xella blev i 2016 overtaget af

en kapitalfond med en paen praemie til de bogfgrte veerdier,
hvilket tegner et interessant perspektiv for vaerdiansaettelsen
af H+H. Vi afventer med spzending, hvad det nye kapitalfonds-
ejerskab vil betyde for udviklingen i priser og kapacitet.

' Norden er et ledende og veldrevet reders, der er godt positioneret til en
kommende opgang 1 torlastmarkedet.

DAMPSKIBSSEL-
SKABET NORDEN

Tgrlastmarkedet for transport af jernmalm, kul, m.v. har
vaeret igennem en lang raekke harde ar. De sidste par
maneder har dog vaeret fremgangsrige, og det ses tydeligt pa
aktiekurserne i de hardt prgvede og mindre tgrlast-rederier.
Vort fokus indenfor tgrlast er pa det konservative og meget
velkonsoliderede rederi D/S Norden, som ogsa oplever pane
kursstigninger. Rederiet er mindre risikofyldt end de gvrige
torlastrederier, da selskabet 0gsé operer en tankflade.

| 2016 profiterede selskabet netop af et paent tankmarked,
der sdledes skabte en modvaegt til det meget svage
tgrlastmarked.

Fladetilveeksten er nu pa et lavere niveau end tidligere, og
samtidig er der bedring i de gkonomiske konjunkturer, hvilke
er vaesentlige drivere indenfor tgrlast. Vi forventer derfor, at
ratefremgangen fortsaetter i de kommende ar. Hertil kommer,
at vi er positive pa tankmarkedet, og med det in mente vurderer
vi, at D/S Norden fortsat er en meget interessant aktie.
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arbejdet med finansiering og investering, bl.a. som administrerende direktgr for
LEF - Langfristet ErhvervsFinansiering A/S (stiftet af Kirkbi, William Demant
Invest og Bestseller Invest]. Frederik har derudover fra arbejdet som bestyr-
elsesformand i Dan-Invest A/S (nu fusioneret med Axzon A/S] erfaring med
investeringer i stor skala industri-landbrug i @steuropa.

Frederik har pa bestyrelsesniveau erfaring inden for forskellige brancher,
herunder inden for produktion, landbrug, mode og investering. Frederik er
formand for bestyrelsen i Armoire d'homme A/S og bestyrelsesmedlem i
BoligLan A/S. Frederik er Cand.merc. Financial & Strategic Management og
har en HD i Udenrigshandel.

Billede: Fra venstre Mads Melsen Kronborg, Christian Dalum, Lars Peler Fetterlein, Jesper Thaning og Fredertk Foged Dreyer-Nielsen.

19



20

ADVICE INVEST A/S

BEGIVENHEDER
PA FINANS-
MARKEDERNE 2016

Aret startede med store fald pé de globale aktiemarkeder drevet af nervositet for udviklingen i de
to storste okonomier, Kina og USA. Storbritannien stemte nej il EU og skabte politisk usikkerhed.
I USA vandt Donald Trump det amerikanske presidentvalg 1 november. Centralbankerne 1
Europa og USA lagde op il pengepolitiske endringer 1 deres politik.

COMMERIBAME

Mini Futures
fra Commersbank

Aret startede med turbulens pa aktiemarkederne. Investorerne
havde gennem leengere tid sat spgrgsmalstegn ved styrken

i verdens to starste gkonomier, USA og Kina. Investorerne
frygtede en hard opbremsning i den kinesiske gkonomi.

Den amerikanske centralbank havde efter renteforhgjelsen i
december 2015 varslet yderligere renteforhgjelser, men inve-
storerne satte spgrgsmalstegn pa om gkonomien var steerk
nok til flere renteforhgjelser i 2016 og solgte ud af aktierne.
Primo februar var de store aktieindeks i USA faldet mere end
8 % og i Europa var det tyske DAX indeks nede mere end 15 %.

Oliemarkedet har gennem leengere tid veeret negativt pavirket
af et overudbud af olie. Den stigende skiferolieproduktion i
USA gennem flere ar har vaeret en medvirkende arsag. Ved
udgangen af 2016 lykkedes det OPEC sammen med flere
aktgrer udenfor oliekartellet at opna enighed om et produk-
tionsloft for fgrste gang i lang tid.

I juni stemte Storbritannien ved en folkeafstemning nej til
EU-medlemskabet. Selv om der gennem laengere tid havde
veeret utilfredshed med EU-medlemskabet fra briternes
side, kom befolkningens nej stadigvaek som en overraskelse.
Aktiemarkederne verden over oplevede markante fald i
dagene efter afstemningsresultatet, ligesom det britiske
pund faldt voldsomt. Der venter nu Storbritannien en flerarig
forhandlingsproces om vilkarene for deres exit. Det britiske
nej til EU betgd samtidig, at David Cameron tradte tilbage og
Theresa May blev udpeget som ny premierminister.

Donald Trump blev i november valgt som USA's nye praesident
for de kommende 4 ar. Valgresultatet var overraskende,

da meningsmalingerne sa ud til at g& Hillary Clintons ve;.
Aktiemarkederne dbnede ud med fald pa den fgrste handels-
dag efter valget, men efter fa timers handel var stemningen
vendt pa aktiemarkederne. Trump-effekten og spirende
optimisme til den globale gkonomi medvirkende til at aktie-
markederne afsluttede 2016 flot.

ADVICE INVEST A/S 21

Centralbankerne havde et travlt 2016. Bank of England
sankede renten med 0,25 % til det laveste niveau i bankens
322-arige historie. Renteseenkningen blev fulgt op at et
opkebsprogram af obligationer pa 435 mia. pund. Central-
bankens ageren sker for at modvirke recession i den britiske
gkonomi oven pa "Brexit”.

Den Europaeiske Centralbank kom i december med yder-
ligere pengepolitiske udmeldinger. Mario Draghi fastholdt
den lave rente, men forleengede tilbagekgbet af obligationer
fra marts 2017 til udgangen af 2017. Dog med en reduktion,
sa det manedlige tilbagekgb lyder pa 60 mia. EUR.

Den amerikanske centralbank haevede efter et langt tillgb
renten i december méned, da den amerikanske gkonomi
igennem 2016 begyndte at se mere robust ud. Specielt
jobmarkedet havde gennem en leengere periode tiltaget i
styrke, og arbejdslgsheden var i november faldet til 4,6 %
ligesom inflationen s& smat var begyndt at stige. Dette var
to af &rsagerne til at centralbanken haevede renten og
signalerede flere renteforhgjelser i 2017.

DR s internationale korrespondent Steffen Grams vurdering for presidentvalget
1 USA. Arrangement med Horten, Advice Caprtal og Commerzbank.
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KAPI'TAL-
FORKLARING

Egmkapitalen 1 Advice Invest A/S er 1 2016  Narduinvesterer i Advice Invest A/S, modtager du et
J‘by@g&‘ med kr. ]0}2 mauo. svarende til 9}39 0.  personligt login til hjemmesiden www.advicecapital.dk.

Hjemmesiden hostes af investeringsradgiveren, Advice
UdZ)Z/{Zanen ZZZZSL‘TngS gTdﬁS/f nedenfw. Capital A/S. Hjemmesiden opdateres p& daglig basis med

indre veerdi og nyheder, s& du som investor kan fglge med

Arets forggelse i egenkapitalen kan ggre op som henholdsvis i udviklingen pa din investering.

et afkast pd 7,42 % samt indskud fra nye og eksisterende
Som investor har du tilmed mulighed for at falge med i din

investering pa din tablet eller mobil. App'en kan hentes i
Der hari 2016 veeret 3 kapitalforhgjelser, der ligeledes App.store under navnet Advice Capital.
fordeles pa nye samt eksisterende investorer. Aktiekapitalen
er forgget fra kr. 11,99 mio. til kr. 12.35 mio. eller i alt en
forggelse pa 3,05 %.

investorer.

Utdviklingen 1 egenkapitalen i Advice Invest A/S v 2016.
120.000.000
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RISIKOSTYRING

1 Advice Invest A/'S analyserer og vurderer vi lobende de finansielle risikofaktores

som vt er eksponeret imod. Ristkostyringen er en integreret del af vores beslutningsproces
ved wnvestering 1 borsnoterede verdipapirer. Vi rapporterer lobende pd finansielle risict
som kredit-, valuta-, modpart-, rente-, likviditets- og investeringsrisiko.

Bestyrelsen i Advice Invest A/S har vedtaget en 6-punkts
risikostyringsmodel. Modellen er i dag en integreret del af
vores risikostyringsvaerktgj, der sammen med stresstesten
indgar i den manedlige rapportering til bestyrelsen.

Anvendelse af kreditfacilitet

| Advice Invest A/S har vi mulighed for at anvende fremmed-
kapital i et omfang svarende til maksimalt halvdelen af egen-
kapitalen. Kreditfaciliteten er ved udgangen af 2016 anvendt
med 23,95 % i forhold egenkapitalen. | aret har vi i gen-
nemsnit anvendt fremmedkapital svarende til 24,06 %. Grafen
pa side 26-27 viser hvorledes kreditfaciliteten er anvendt pa
daglig basis gennem aret.

Direktionen kan disponere alene for sa vidt angar 25 % af
kreditrammen, mens en supplerede anvendelse op til

de maksimale 50 % forud skal godkendes af bestyrelsen.
Anvendelse af kreditfacilitet er en integreret del af den
manedlige rapportering til bestyrelsen.

Valutarisiko
Investering i aktier, obligationer eller andre vaerdipapirer

noteret i fremmedvaluta medfgrer alt andet lige en gget risiko,

der afhaenger af udsvingene i de valutaer eksponeringen fore-
tages imod. Eksempelvis vurderes valutarisikoen mod EUR
betydeligt mindre end mod USD pga. Danmarks bilaterale
titknytning til EURO-samarbejdet. Vi vurderer lgbende de
konkrete valutarisici, og i hovedreglen tilstraeber vi alene at
afdeekke risici mod valutaer med historisk store udsving.
Afdakning kan ske ved traek pa valutakonti eller valuta-
terminsforretninger. Risikostyringsmodellen begraenser
eksponering til en enkelt valuta til maksimalt 40 % af egen-
kapitalen med tilleeg af eventuelt anvendt fremmedkapital.

Vores stgrste valutaeksponeringer ultimo 2016 er overfor
USD med 18,7 %, CAD med 8,4 %, NOK med 17,7 % og SEK
6,5 %. Samlet set er valutaeksponeringen 55,2 % mod volatile
valutaer. EURO udger 2,3 %.

Modpartsrisiko

Der er en modpartsrisiko pa finansielle transaktioner.
Boniteten af de pengeinstitutter, som vi benytter, udger f.eks
en modpartsrisiko. | Advice Invest A/S benytter vi falgende
Nordea Bank, ABG Sundal Collier, Nordnet Bank og Nykredit
Bank som finansielle modparter. Modpartsrisikoen pa vores
bankforbindelser vurderes som meget lav, da vores primaere
bankforbindelse Nykredit er SIFl-institut.

Renterisiko

Vores eksponering overfor renterisiko er begraenset, da vi over
en leengere periode har fravalgt investering i rentebaerende
produkter. Renten pa vores kreditfacilitet er flydende og udggr
vores primaere renterisiko.

Likviditetsrisiko

Selskabets forpligtelse til kvartalsvis at tilbagekabe aktier fra
vores investorer medfgrer, at hovedparten af vores portefglje
er anbragt i aktiver, der er likvide. Selskabets model tilsiger,
at 90 % af samtlige veerdipapirer skal kunne realiseres
indenfor 5 bankdage i forhold til egenkapitalen med tillaeg

af eventuelt anvendt fremmedkapital. Spredning pa antallet
af aktioneerer, der taeller 87 juridiske personer, reducerer
vaesentligt likviditetsrisikoen ved tilbagekgbsforpligtelsen.
Bestyrelsen og direktionen har derudover eje- og raderet over
ialt 4,49 % af aktierne i selskabet, hvilket yderligere reducerer
likviditetsrisikoen.

Investeringsrisiko

| forbindelse med investering er der en staerk sammenhang
mellem risiko og afkast. Nar vi investerer i bgrsnoterede
selskaber, er der en risiko for, at selskaberne kan komme i
gkonomiske vanskeligheder og ultimativt g& konkurs.

Markedsrisiko
Ved vaerdipapirinvestering er der altid en markedsrisiko,
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hvilket vi definerer som haendelser og begivenheder, der
ikke kan forudses. De kan vaere knyttet til selskabs- og/
eller makrospecifikke begivenheder. Investor patager sig en
risiko, der kan betyde tab, men vi foretager altid en konkret
og ngje afvejning af risiko kontra potentiale. For at begraense
eksponeringen mod en enkelt investering er det besluttet,

at der ikke kan investeres mere end 10 % af egenkapitalen
med tilleeg af eventuelt anvendt fremmedkapital i et enkelt
veerdipapir pa kebstidspunktet. En positiv kursudvikling kan
senere medfere en overskridelse af greensen pa 10 %, hvilket
ikke betragtes som en overskridelse. Bestyrelsen kan pa
opfordring fra direktionen dispensere fra reglen om kgb over
10 %, hvis seaerlige forhold taler for det.

Geografisk eksponering

Risikostyringsmodellen tilsiger, at danske veerdipapirer ikke
kan udggre mere end 60 % af egenkapitalen med tillaeg af
eventuelt anvendt fremmedkapital. Hertil kommer, at et
enkelt land ikke ma fylde med end 20 %. Danske veerdipapirer
udgjorde 42,5 % ultimo 2016.

Ekstern dataanalyse

For at sikre objektive og valide risikotal har vi valgt at lade det
kendte analysehus FundCollect beregne og distribuere vores
risikotal. FundCollect har investeringsfondsbranchen (IFB) og
FundConnect som ejer.

Betavaerdi

Vi anvender beta som et vaesentligt risikotal, da det udtrykker
vores portefgljes risiko i forhold til benchmark (MSCI World).
Det tilstreebes, at portefgljen har en hgjere beta end markedet
i et positivt markedssenario, mens beta reduceres i perioder
med usikkerhed. Opggrelsen af beta indgar i den selvsteendige
stresstestrapportering til bestyrelsen.

25



26 ADVICE INVEST A/S ADVICE INVEST A/S 27

Anvendelsen af fremmedkapital er et naesten uundvaerligt Vi opretholder en kreditfacilitet med en finansieringsrente
aktiv, n&r man som aktiv forvalter agerer i markedet, hvor pa 2 % p.a. Der betales ingen lgbende omkostninger, s&
timing er altafggrende for at skabe et attraktivt merafkast. faciliteten betragtes som fordelagtig set ud fra vores inve-

Med en finansiel buffer, som fremmedkapital udger, er det steringsmandat, hvor vi agerer aktivt i markedet.

muligt at agere og reagere umiddelbart p& de muligheder,
vi analyserer os frem til. Pa grafen nedenfor ses den daglige anvendelse af fremmed-

kapital i 2016. De daglige udsving vidner om, at vi agerer

Nar vi udnytter anvendelsen af fremmedkapital, kan det aktivt i markedet og efterlever vores investeringsmandat som
betragtes som finansiel gearing. | Advice Invest A/S anvender aktive forvaltere. Bemaerk, at salg af en position og kgb af en
vi denne kreditfacilitet med omhu. Jagten pa merafkast er position indenfor samme dag kun vil fremga af grafen med en
. . . . . velovervejet og opvejer den ggede finansielle- og markeds- evt. difference i den investerede sum.
Anvendelse af fremmedkapital 1 Advice Invest A/'S gwer stor fleksibilitet, ndr der skal risiko, vi p3tager os, n&r vi anvender denne facilitet.

eksekveres pa investeringsmandalet. Nedenfor tllustreres grafisk hvordan selskabet pa daglg
basis har anvendt likviditet og fremmedkapital for aret 2016. Faciliteten var udnyttet med
24,06 % 1 gennemsnat for heldret 2016.

Grafen viser den daglige anvendelse af fremmedkapital kontra indestéende 1 banken gennem hele dret.
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BENCHMARK

MSCI WORLD

I Advice Invest A/S er du medinvestor v en global aktieportefolje. Vores investeringsmandat
muliggor mvestering pa tvers af aktwklasser;, lande, sektorer og indeks. Med frihedsgraderne 1
vores investeringsmandat in mente, er MSCI Waorld efler vores opfattelse det bedst tilnermede

valg af benchmark.

Nar vi i den finansielle terminologi bruger ordet "benchmark”
er der flere, der vil nikke genkendende til ordet og dets
betydning. Indenfor den finansielle verden vil vi gerne "male
og veje” vores resultater, hvorfor vi sgger et sammenlignings-
grundlag. Definitionen pa benchmark kan derfor bedst
beskrives som et referenceindex, som man systematisk kan
male egne resultater op imod.

| Advice Invest A/S sammenligner vi os med Morgan Stanleys
verdensindeks ("MSCI World"), der er en bred portefglje af
mere end 1600 large- og midcap selskaber pa tveers af 23
udviklede lande. USA vaegter mest i indekset med mere end
50 %. Japan, UK og de resterende lande veegter alle under
10 % af indekset.

MSCI World er et udfordrende benchmark, der er overvaegtet
I amerikanske aktier i forhold til vores gennemsnitlige porte-
falje. Det er vores vurdering, at indekset bedst afspejler vores
globale investeringsmandat.

Vores risikotal beregnes af FundCollect. Datamaterialet
stilles naturligyis til radighed for nuveerende samt potentielle
investorer, der matte gnske at foretage egne beregninger mod
et andet benchmark.

MSCI WORLD

Std. Afv. 29,46 %
Sharpe -0,0625
Tracking error 23,18 %
Information Ratio -0,56
Beta 1,090
Jensens Alpha -0,141
R2 0,38

RISIKOTAL

Viarbejder med abenhed og transparens omkring vores
risiko, og det mener vi er forpligtende i forhold til objektivitet
og uafheengighed omkring beregning og handtering af vores
risikotal. Derfor indgik vi for flere ar siden en aftale med
FundCollect, der indsamler, behandler og distribuerer data
for den finansielle sektor.

| praksis betyder det, at FundCollect pa ugebasis indsamler
data pa vores NAV (Net Asset Value) og benchmark (Morgan
Stanleys verdensindeks). Vi modtager pa kvartalsvis basis
risikotal, som offentligggres i vares kvartals- og arsrapporter,
davi fra starten har gnsket at veere markedskonforme'og
offentligggre vores risikotal. Det betyder helt enkelt}.at vores
investorer har mulighed for at vurdere vores resultater ved

en given risiko og i forhold til andre investeringsprodukter

0g -selskaber.

Narvi meder nye investorer, er vores risikotal en vigtig faktor,
nar vi preesenterer vores investeringstilgang og risiko-

profil. Med det risikojusterede afkast kan investorer male og
forholde sig til afkastet i forhold til den risiko, som vi patager
os. Forinogle investorer er netop risikotallene en altafggrende
faktor i valget af forvalter.

MSCI WORLD

| kommunikationen med nuvaerende og potentielle investorer
er vores risikotal en fast bestanddel i vores praesentationer.

| forbindelse med arsrapporten offentligggrer vi de risikotal,
som FundCollect beregner pa vegne af Advice Invest A/S.
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FETTL T TTEER

Bl o
[ |

Deglobale aktiemarkeder pavirkes af mange faktorer. Selskabets direktor
presenterer og diskuterer risici ved de mulige udfald af det amerikanske
presidentvalg.

Vi har valgtiselektiyt at kommunikere pa portefgljens betaveerdi,
soméer 1,09 ultimo 2016.

Betaveerdien er et risikomal, som beregner, hvor stort
portefgljens udsving er i forhold til det valgte benchmark
(MSCI World), der per definition har en betaveerdi pa 1.

Er betavaerdien over 1, er risikoen hgjere end markedet

som helhed, mens en betaveerdi under 1 betyder en lavere
risiko end markedet. En betaveerdi over 1 betyder ogsa, at en
aktie forventes at stige mere end markedet'som helhed, og
omvendt ved en betaveerdi under 1. Vi tilstreeber at have en
lidt hgjere betaveerdi, nar markedet er positivt.
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RESULTAT- w wo

1 Andre eksterne omkostninger 1.944.089 1.970.820
O P G @ R E L S E Resultat af primaer drift -1.944.089 -1.970.820

1. JANUAR - 31. DECEMBER 2016

Finansielle indtaegter 16.258.014 14.628.237
Finansielle omkostninger 5.911.678 9.486.290
Arets resultat 8.402.247 3.171.127

Resultat disponering:

Overfgrt til overfgrt resultat 8.402.247 3.171.127

Disponeret 8.402.247 3.171.127
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BALANCE BALANCE

31. DECEMBER AKTIVER 31. DECEMBER PASSIVER

DKK DKK DKK DKK
Note 2016 2015 Note 2016 2015
Andre tilgodehavender 3.983.230 974.640 Selskabskapital 12.356.000 11.990.800
Periodeafgraensningsposter 26.160 35.208 Overfgrt resultat 106.114.744 96.312.397
Tilgodehavender 4.009.390 1.009.848 4 Egenkapital 118.470.744 108.303.197
Veerdipapirer 143.737.932 132.466.107 Kreditinstitutter i gvrigt 29.613.935 25.390.911
........................................................... Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 203.123 205.586
Anden geeld 481.595 105.379
Likvide beholdninger 1.022.075 5294118 | e 0 T N, Y S
----------------------------------------------------------- Kortfristet gaeld 30.298.653 25.701.876

Omsaetningsaktiver 148.769.397 134.005.073
........................................................... Gald | alt 30298653 25701 876

Aktiver i alt 148.769.397 134.005.073
----------------------------------------------------------- Passiveri alt 148.769.397 134.005.073

9 Pantsaetning og sikkerhedsstillelser
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DKK DKK DKK
Note 2016 2016 2016

T I L AR S RAP P O RT E N 4 Egenkapital Selskabskapital Overfgrt resultat lalt

DKK DKK Egenkapital 1. januar 11.990.800 96.312.397 108.303.197
Kapitaludvidelse 365.200 2.339.086 2.704.286
........ G B S Arets kob af egne kapitalandele 0 17.517.487 17517487
. Arets salg af egne kapitalandele 0 16.578.501 16.578.501
1 Andre eksterne omkostninger Arets resultat 0 8.402.247 8.402.247
Personaleomkostninger er udgiftsfart somandre e
eksterne omkostninger 133.440 117.500 Egenkapital 31. december 12.356.000 106.114.744 118.470.744
Bestyrelsesvederlag udger 100.000 100.000
Gennemenltlig antal beskssftigende medarbejdere ) A YUY @000 B R G
. . . Der har i drene 2010 - 2015 vaeret fglgende beveaegelser pa selskabskapitalen:
2 Finansielle indtaegter
Kursreguleringer af aktier mv. 15.368.761 13.083.463 DKK DKK DKK
Aktieudbytte 886.835 1.153.062 2015 2014 2013
Valutakursreguleringer U 386946 ...........................................................................................................
Renteindteegter i gvrigt 2.428 4.766 Selskabskapital 1. januar 8.846.900 5.932.000 3.657.700
"""""""""""""""""""""""""""""""" Kapitaludvidelse 3.143.900 2.914.900 2.274.300
16.258.014 14:628.237 [ B B ettt e e e et e e e e e R se et enaesaesaennes et nneeseeneo SHEE
----------------------------------------------------------- Selskabskapital 31. december 11.990.800 8.846.900 5.932.000
3 Finansielle omkostninger
Kursreguleringer tab af aktier mv 5.252.743 9.251.129 2012 2011 2010
Valutakursreguleringertab ’|’|45’|6 O ...........................................................................................................
Renteomkostninger i gvrigt 544.419 235.161 Selskabskapital 1. januar 3.657.700 1.887.700 0
........................................................... Stiftelse 0 0 500.000
5.911.678 9.486.290 Kapitaludvidelse 0 1.770.000 1.387.700
Selskabskapital 31.december 3.657.700 3.657.700 1.887.700
5 Pantszetning og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til pengeinstitutter, t.kr. 29.614, er der givet pant i veerdipapirer for t.kr. 143.738.
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REGNSKABS-

PRAKSIS

Arsrapporten for Advice Invest A/S for 2016 er aﬂ(i%t 2 overensstemmelse med darsregn-

skabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder.

rsregnskabet for 2016 er aflagt 1 DKK.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret 1 forhold til tidligere ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes
ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og
nedskrivninger.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil fragad selskabet, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret
kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente over
lgbetiden. Amortiseret kostpris opg@gres som oprindelig kost-
pris med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af

den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris
0g nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og
risici, der fremkommer inden arsrapporten aflaegges, og som
be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post. Hvis
valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrgmme,
indregnes veerdireguleringerne direkte p& egenkapitalen.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, males til
balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balanced-
agens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets
eller geeldens opstéden indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle indteegter og omkostninger.

Resultatopgorelsen

Andre eksterne omkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til
depotgebyr, administration, revisor, advokat og omkostninger
afholdt i forbindelse med kapitalforhgjelser.

Personaleomkostninger er udgiftsfgrt som andre eksterne
omkostninger. Personaleomkostninger omfatter l@n og gager,
inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger
til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. | personale-
omkostninger er fratrukket modtagne godtggrelser fra
offentlige myndigheder.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultat-
opggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger,
realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
veerdipapirer, geeld og transaktioner | fremmed valuta.
Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i
balancen til kostpris og males efterfglgende til dagsveerdi.
Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instru-
menter indgar i tilgodehavender henholdsvis forpligtelser.

/Andring | dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring
af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med
eventuelle eendringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv
eller den sikrede forpligtelse.

ADVICE INVEST A/S

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke
opfylder betingelserne for behandling som sikrings-
instrumenter, indregnes andringer i dagsveerdi i resultat-
opggrelse lgbende.

Skat af arets resultat
Selskabet er ikke skattepligtigt.

Balancen

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der
saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Veerdien reduceres
med nedskrivning til imedegéelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter
afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regnskabsar.

Andre veerdipapirer

Veerdipapirer, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter
bgrsnoterede obligationer og aktier, der males til dagsveerdi
pa balancedagen. Bgrsnoterede veerdipapirer males til bgrs-
kurs. Ikke bgrsnoterede vaerdipapirer males til en salgsveerdi
baseret pa beregnet kapitalveerdi.

Likvider
Likvide beholdninger omfatter bankindestdender.

Galdsforpligtelser
Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende
til nominel veerdi.
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STAMDATA OG
FINANSKALENDER

Stamdata pr. 31. december 2016, Advice Invest A/S, CVR nr. 32671586.

Indre verdi - Kurs
Aktiekapital
Egenkapital
Mindste investering
Fondskode
Handelstidspunkt
Opsigelse ved salg
Omk. nytegning

Radgwningshonorar

Omkostningsprocent
Gearing

Registrering
Juridisk struktur
AIF (seloforvaltende)

DKK 970,21

DKK 12.356.000

DKK 118.470.744

DKK 750.000

DK 0060220739

Kab, dagligt pa lukkekursen

5 bankdage til udgangen af kvartalet
1,5 %

1,2 % p.a. af egenkapitalen
15 % af overskud

0,97 % malt pa egenkapitalen ultimo 2016
Maks. 0,5 x egenkapitalen

VP-Centralen

A/S (8§19 investeringsselskab)

29. maj 2015

Generalforsamling den 9. maj 2017, kl: 17:00 pa adressen, Tuborg Havnepark 15, 2900 Hellerup.

Arsrapporten er udarbejdet af NeelArtDirection.dk. Fotograf Neel Andreasen
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