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KARE INVESTOR OG AKTIONAR

2015 blev et positit ar med et afkast pa 8,76 %o netto til investor. Afkastet er dog tkke
helt tilfredsstillende, da det ligger under vores langsiglede afkastmal pa 10-15 % p.a.

Rapitalen under forvaltming er 1 2015 aget med 47,4 %o hvilket er serdeles positivt.

Aret startede meget positivt med et afkast p& 33,7 % i
fgrste halvar, som desveerre blev reduceret igennem
andet halvar primeert pa grund af bekymringer omkring
den gkonomiske situation i Kina. Frygt for en global
recession og en steerkt faldende oliepris, der pavirkede
det generelle aktiemarked negativt og iseer de cykliske
aktier resulterede i et samlet afkast for aret p& 8,76 %.

Arets resultat er ikke tilfredsstillende, da det er under
vores malseetning for afkast p& minimum 10-15% p.a.
Grundet vores relativt koncentrerede portefglje i henhold
til investeringsstrategien med fokus pa udvalgte sektorer
og relativ stor eksponering til enkelte aktier, er det vores
anbefaling, at investor har en investeringshorisont pa
minimum 3 ar for at opna det forventede gennemsnitlige
arlige afkast.

Vores portefglje indeholder i gennemsnit 15-20 globale
aktier, som er ngje analyseret med henblik p&, at opfylde
den langsigtede malsatning. Denne strategi medfgrer
0gsa, at kursudsvingene er stgrre end markedets.

Vores investeringsstrategi er dog, at afkastet pa leengere
sigt forventes at vaere hgjere end markedsafkastet.

En investering i Advice Invest A/S bgr saledes altid
betragtes som en langsigtet investering ogsa selv

om investor har krav pd, at fa sine aktier indlgst ved
udgangen af hvert kvartal.

Jeg vil gerne takke alle vores investorer for tilliden

til os, og rette en saerlig tak til alle de investorer, som
loyalt har veeret med os helt fra starten, samt byde
nye investorer velkommen.

Jeg gleeder mig til at mgde dig til den ordinzere
generalforsamling den 12. maj 2016.

Christian Dalum

Bestyrelsesformand
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DEN UAFH/ANGIGE
REVISORS
ERKLARINGER

Tl kapitalejerne ©
Advice Invest A/'S:

Pategning pa arsregnskabet
Vi har revideret drsregnskabet for Advice Invest A/S
for regnskabséret 1. januar - 31. december 2015

der omfatter resultatopggrelse, balance, noter

0g anvendt regnskabspraksis siderne 28 -35. Ars-

regnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med &rsregnskabsloven. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et &rs-
regnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
drsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt revisionen i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og yderligere

krav ifglge dansk revisorlovgivning.

Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt
planleegger og udfgrer revisionen for at opna hgj
grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation. En revision omfatter
udfgrelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belgb og oplysninger i &rsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af
revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er

passende efter omstaendighederne, men ikke at
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udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
anvendt regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige

samt den samlede preesentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisions-
bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for

vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsdret 1. januar - 31. december 2015 i overens-

stemmelse med &rsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlaest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderlig-
ere handlinger i tilleeg til den udfgrte revision af
drsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen

er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Hellerup, den 20. april 2016.

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
- CVR nummer 33 77 12 31

Benny Voss

statsautoriseret revisor

Henrik Hornbaek

statsautoriseret revisor
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Bestyrelsen og direktionen har dags

dato behandlet og godkendt arsrapporten
Jor 1. januar - 31. december 2015

Jor Advice Invest A/'S.

Kobenhavn, den 20. april 2016.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse at rsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsperioden

1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse
en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Direktion

Lars Peter Fetterlein
Bestyrelse
Christian Dalum Fiederik Foged Dreyer-Nielsen
Jesper Thaning Mads Melsen Kronborg

Hovedaktivitet

Selskabets formal er at skabe en langsigtet formuevaekst,

der ligger over markedsafkastet via portefgljeinvest-
eringer i aktier, obligationer, virksomhedsobligationer,
valuta, finansielle instrumenter, mv. for egne og/eller
l&nte midler. Sidstnaevnte ma maksimalt modsvare

0,5 x egenkapitalen.

Selskabet er forpligtet til at tilbagekgbe aktier pa en
aktionzers forlangende. Selskabet udlodder ikke udbytte.
Selskabet er et investeringsselskab og er derfor ikke
skattepligtigt, der betales dog normalt 15% i udbytteskat
pa selskabets portefgljeaktier.

Selskabets aktionzerer er skattepligtige af veerdifor-
skydninger i egenkapitalen efter lagerprincippet.

Selskabets har den 29. maj 2015 i henhold til "Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde” modtaget
tilladelse til at drive forvaltningsvirksomhed.

Udvikling i regnskabsaret

Selskabets resultat vurderes som tilfredsstillende og er
lidt under forventningen til regnskabsaret. Arets resultat
viser et overskud pa t.kr. 3.171 imod et underskud pa t.kr.
21.984 i regnskabsaret 2014.

Selskabets malsatning for indevaerende regnskabsar er,
at forrente den investerede kapital bedre end markedet
generelt. Der har i regnskabsaret veeret 16 kapital-
forhgjelser.

Selskabets egenkapital udgjorde t.kr. 108.303 pr. 31.
december 2015 hvoraf t.kr. 31.836 vedrgrer kapitalforhgjel-
ser gennemfgrt i 2015. Kursen pa selskabets aktier kan
pr. 31. december 2015 beregnes til kurs 903,22.
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Arets overskud kan primeert henfgres til gevinst pa
aktier, som i regnskabsaret udger t.kr. 13.083, mens det
urealiserede tab udger t.kr. 9.251.

Selskabet fastholder fokus pa at holde omkostning-
erne lave, s& aktionaererne opnar hgjst muligt afkast.
Ledelsen finder en omkostningsprocent pa 0,65%
tilfredsstillende.

Selskabet har 82 aktionaerer og det forventes, at
selskabet vil gennemfgre yderligere aktieudvidelser i
lebet af 2016, som vil gge selskabets volumen til gavn for
selskabets aktionzerer, herunder en yderligere nedbring-
else af den procentuelle administrationsomkostning.

Advice Invest A/S forventer et afkast der over tid ligger
over markedsafkastet.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
begivenheder, som har vaesentlig indflydelse pd
bedemmelsen af arsrapporten.

11
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TOPCASES:
BAVARIAN NORDIC
OG ALK

Rolf Sass Sorensen, Vice President, Investor
Relations and Communications presenterer selskabet
pa Advice Invest A/S kvartalspresentation.

BAVARIAN
NORDIC:

2015 var endnu et begionhedsrigt dr for
Bavarian Nordic, og den lange strom af
nyheder forventer vi vil fortsette 1 de
kommende dr.

Fokus vil veere pa fremgangen i de store samarbejds-
aftaler med Bristol-Myers Squibb pa ProstVac indenfor
cancer og Jannsen pa infektionsomradet med bl.a. Ebola
og HPV. Sidelgbende byder fremtiden ogsé pa udrulning
af den frysetgrrede version af koppevaccinen. | 2016
forventer vi at Bavarian vil styrke sin kapitalposition via
et udbud af aktier og styrke sin forretningsmaessige
position via nye parter- eller samarbejdsaftaler pd nye
produktkandidater.

ADVICE INVEST A/S

Per Plotnikof, Vice President, Corporate Communications,
Tnvestor Relations and Strategic Planning

ALK:

For producenten af allergwacciner ALK
ser 2016 ud tl at blwe et overgangsdr

Jfrem mod 2017, hvor globaliseringen af
Jorretmingen_for alvor skal tage fart.

Imidlertid har produktionsvanskeligheder hos den
franske konkurrent Stallergenes betydet, at ALK allerede
i 2016 kan praestere en ganske profitabel fremgang pa
det store franske marked. Ventearet 2016 bliver derfor
endnu et &r med vaekst p& bundlinjen for ALK. Aktien
har meget laenge veeret en af vores topcases, og de
kommende a&r hvor salget i Japan og USA for alvor skal
igang forventer vi os et yderligere kurspotentiale. ALK er
stadig en af vores topcases.
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TOPCASES:
H+H OG FLS

Bjarne Pedersen, Vice President Business Development
& IR presenterer H+H ved presentationen af vores
kvartalsrapport for 4. kvartal d. 14. januar 2016 pa
Address, Hellerup Havn.

H+H:

Lfler flere ars omstruktureringer og
tilpasmnger af forretningen er gasbeton-
producenten H~+H igen pa vey frem.

2015 blev aret hvor markedet til vores store gleede be-
gyndte at anerkende den gennemfgrte turnaround og de

nye vaekstmuligheder vi har baseret vores investering pa.

Med en nedbringelse af den rentebaerende gaeld til det
laveste niveau siden 2007 har H+H skabt sig et stgrre
handlerum i bade den daglige drift og pa det mere
strategiske niveau. Vi har set et opkgb pa det polske
marked, og vi forventer os mere af koncernen i 2016,
selvom vi nok ikke kan forvente et kursafkast pa lin]
med 2015, som var mere end 100 %.

ADVICE INVEST A/S

Lars Fetterlein presenterer en kvartalsrapport.

FLS:

FLS er en hederkronet virksomhed med
en sterk global markedsposition.

Forretningen er cyklisk og er netop i disse ar ved at
bunde ud samtidig med at der er skaret fra og re-
organiseret kraftigt. Der ligger saledes gode ar forude
med fremgang i indtjeningen, men hvornar den eksakte
vending kommer i b&de forretning og aktiekurs er svaer
at time preecis. Vi har tdlmodigheden til at vente og
venter i gvrigt sammen med bade Lundbeck Fonden og
Novo Nordisk Fonden som hver iszer kgbte 10 % aktie-
poster i lgbet af 2015. En tydelig verificering af veerdien
og potentialet i FLS-koncernen over de naeste par ar.

15
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LEDELSENS
OVRIGE ERHVERV

LARS PETER FETTERLEIN
Bestyrelsesmedlem og direktor. Valgl forste gang ¢ 2010

Medlem af bestyrelsen samt direktionen i Advice Invest A/S fra stiftelsen.

Lars har arbejdet indenfor den finansielle industri det meste af sit arbejdsliv,

dels som treasurychef for H. Lundbeck koncern, Enskilda og Carnegie bank.

Lars er bestyrelsesmedlem og direkter i Advice Capital A/S, der er
underlagt finanstilsynet som investeringsradgiver. Advice Capital A/S
har eksklusivitet pa investeringsradgivningen til Advice Invest A/S.

Direktgr i Fetter Aps samt medlem af bestyrelsen i Skandinavisk
Madkompagni A/S. Lars har en HD-F fra Copenhagen Business School.

MADS MELSEN KRONBORG
Bestyrelsesmedlem. Valgt forste gang 1 2014

Mads har arbejdet med Private Equity investeringer siden 2010 og er i
dag Investeringspartner i svenske Alder AB. Alder er Nordens stgrste
dedikerede private equity investor i clean tech sektoren. Mads har 19 ars
erfaring fra The Boston Consulting Group (BCG) og A.T. Kearney som
Managing Partner og radgiver indenfor strategi, veekst og M&A for en
reekke Europaeiske Blue-Chip virksomheder og kapitalfonde.

Mads er medlem af bestyrelsen i R2P GmbH samt i en ejendoms-
portefglje. Han har en MBA fra San Francisco University samt en
Cand. Merc i financiering fra Aarhus Handelshgjskole.

JESPER THANING
Bestyrelsesmedlem. Valgt forste gang 1 2010

Medlem af bestyrelsen i Advice Invest A/S fra stiftelsen.

Har fra 1990 til 2009 opbygget og drevet Renggrings- og serviceselskabet
Kelving & Thaning A/S, med ansvar for gkonomi, salg og akkvisition.
Kelving og Thaning A/S blev i april 2009 solgt til kapitalfonden Polaris.
Siden salget har Jesper foretaget investeringer i mindre selskaber

inden for salg og service.

Fra venstre Lars Peter Fetterlein, Mads Melsen Kronborg, Jesper Thaning, Christian Dalum og Frederik Foged Dreyer-Nielsen.
Bestyrelsen har eje og raderet over 8.029 stk. Advice Invest A/ aktier svarende til 6,69 %o.

CHRISTIAN DALUM
Bestyrelsesformand. Valgt forste gang 1 2010

Formand for bestyrelsen i Advice Invest A/S fra stiftelsen.

Christian er partner/ejer i DANE Capital, der er et privat investerings-
selskab med fokus p& unoteret sma- og mellemstore virksomheder.
Tidligere var han Director og Head of Investor Relations hos kapitalfonden,
Odin Equity Partners og fgr det hos den engelske kapitalfond 3i Group,
hvor han var Investment Director med ansvar for Growth Capital inves-
teringer i Danmark. Han har desuden vaeret hos Danske Private Equity
0g SEB Enskilda Securities Corporate Finance. Christian har igennem
arene veeret involveret i en reekke investeringer samt M&A-transaktioner.
Christian har desuden en industriel baggrund fra Carlsberg International
og DanTransport (nu DSV).

Foruden Advice Invest sidder Christian i falgende bestyrelser:

A. Henriksen Shipping A/S [naestformand), R&T Stainless A/S (neestfor-
mand), Remmer A/S (medlem). Tidligere bestyrelsesposter: System Frugt
A/S, Transmedica A/S, SFKfoods A/S og Phase One A/S (observater).

Christian har en MBA i Finance fra Fordham Business School,
New York og en BA i Finance fra NYU, Stern School of Business.

FREDERIK FOGED
DREYER-NIELSEN

Bestyrelsesmedlem. Valgt forste gang 1 2010

Medlem af bestyrelsen i Advice Invest A/S fra stiftelsen.

Frederik er stifter af Kafko, som producerer stempelkaffekander.
Frederik har tidligere arbejdet med finansiering og investering, bl.a. som
administrerende direkter for LEF - Langfristet ErhvervsFinansiering A/S
[stiftet af Kirkbi, William Demant Invest og Bestseller Invest] Frederik
har derudover fra arbejdet som bestyrelsesformand 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 har
en Cand.merc. Financial & Strategic Management, samt HD
Udenrigshandel.
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BEGIVENHEDER
PA FINANS-
MARKEDERNE 2015

Der var 1 drets lob mange begwenheder der satte nogle markante aflryk pa de finansielle
markeder. De seneste ars vekst 1 USA fortsatle 1 2015 og sidst pa dret hevede den
amenikanske centralbankchef fanet Yellen den amerikanske rente for forste gang siden
2006. Modsat si billedet ud for Emerging Markets landene. Her var markante fald «
priserne pd ravarer medvirkende til en fortsat okonomask nedtur for flere lande. Specielt
Brasilien var hardt ramt, og blev nedgraderet til junk status. Aftagende vekst 1 Kina
bekymrede investorerne.

Udmeldinger omkring renten fra den amerikanske
centralbankchef Janet Yellen blev fulgt med speending

i 2015. Forventningen var en renteforhgjelse til efter-
aret, der fik USD til at stige, men renteforhgjelsen

blev udskudt til december. FED udtrykte bekymringer
omkring prisudviklingen pa ravarer, den lave inflation
samt aftagende global veekst. Den amerikanske gkonomi
har dog veeret staerk de seneste par ar med et positivt
momentum i jobmarkedet.

Den Europaeiske Centralbankchef, Mario Draghi
annoncerede i starten af 2015 kvantitative lettelser (QE)
pa de europeeiske finansmarkeder. Tiltaget er et opkgbs-
program af obligationer for 60 mia. EURO om maneden
frem til september 2016 eller i alt et tilbagekgbsprogram
pa DKK 1.100 mia. og det er store tal.

Opkgbsprogrammet har en staerk signalvaerdi, men effek-
ten er udeblevet og et reelt forbrugerdrevet opsving vur-
deres ikke lige om hjgrnet. | december forleengede ECB
tilbagekgbsprogrammet ind i 2017. Renten reduceredes
til - 0,3 % men renteinstrumentet vurderes, at have ud-
spillet sin rolle som adfeerdsregulerende finansielt instru-
ment. Investorerne synes indifferente overfor marginale
endringer i et i forvejen historisk lavt rentemiljg.

Vaeksten i Kina har vaeret aftagende de seneste ar efter
finanskrisen om end niveauet er noget af det hgjeste i
verden og BNP voksede med 6,9 % i 2015. Kina har flere
gange i lgbet af 2015 foretaget pengepolitiske stimuli

for at szette yderligere gang i gkonomien og opretholde
de hgje vaekstrater. Den kinesiske centralbank saenkede
séledes styringsrenterne over flere gange og sankede
bankernes krav til kapitalreserverne. Udviklingen i Kinas
gkonomi har negativt pavirket flere Emerging Markets
lande, hvor révarer udger en vaesentlig andel af landenes
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eksportindtaegter. Stor egenproduktion har skabt en
ubalance i den globale konkurrencesituation.

Brasilien er ét blandt mange lande, der er hardt ramt af
lave priser pa révarer med hovedarsag i, at Kina opretholder
en overproduktion og foretager prisdumping pa verdens-
markedet. Hele 19 % af Brasiliens samle eksport gar til Kina.

Usikkerheden om Graekenlands evne til at betale sine
kreditorer trak aktiemarkedet ned i en kort periode.

| august ndede man til enighed med EU, ECB og IMF
om l&n og garantier for 85 mia. EUR.

2015 satte et meget negativt aftryk pa olieindustrien og
den amerikanske reference olie faldt mere end 30% og
lukkede aret i 40,15 USD/b. Den amerikanske olieindustri
blev hardt ramt. En betydelig del af USA's produktionen
af olie og gas kommer fra undergrund med skifer og
flere amerikanske selskaber gik konkurs.

Uligeveegten i olieindustrien lagde pres pa Saudi Arabien,
der er verden stgrste eksportgr af olie. Saudi Arabien

har i de sidste par &r mistet markedsandele som blandt
andet skyldes amerikansk egenproduktion via skiffer.
Stgrstedelen af Saudi Arabiens indteegter kommer fra
salg af olie, hvilket betgd at de for farste gang nogensinde
vil starte salg af statsobligationer. P& trods af ekstremt
udfordrende markedsvilkar for de olieproducerende lande
var der i december ikke enighed i OPEC om at saenke
deres samlede “output” og prisen pa olie faldt hurtigt.

Aret bod 0gsa pa faldene rdvarepriser og producenter i

den vestlige verden og i seerdeleshed Emeging Markets,
hvor eksportandelen typisk er meget hgj var meget hardt
ramt. Aktier indenfor sektoren oplevede dramatiske
kursfald pa bgrserne rundt om i verden.
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KAPI'TAL-
FORKLARING

Foragelsen af egenkapitalen p& kr. 34,8 mio. deekker Du modtager som investor et personligt login til hjem-
over henholdsvis et afkast pd 8,76 %, mens resten mesiden www.advicecapital.dk. Hemmesiden hostes af

Grafen pa neste side illustrerer udviklingen 1 egenkapitalen @ Advice Invest A/'S
Jor 2015. Egenkapitalen er oget med kr. 34,8 mio. svarende til 47,40 %.

kommer i form af nye indskud fra nye samt eksisterende
investorer.

Ved arets afslutning kan det samlede antal kapital-
forhgjelser ggres op til 16., der igen daekker over et
endnu stgrre antal nye kunder. Aktiekapitalen er forgget
fra kr. 8.85 mio. til kr. 11,99 mio. eller i alt en forggelse
pa 35,54 %.
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Advice Capital A/S, der p& daglig basis opdaterer hjem-
mesiden med indre veerdi og nyheder sd investorerne
kan folge med i udviklingen pa netop deres investering.

Som investor har du ogsd mulighed for at fglge med
i din nvesteringer p& din tablet eller App. App’en kan
hentes i App.store under navnet Advice Capital.

Udvikling @ egenkapitalen 1 Advice Invest A/S 1 2015.
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1 Advice Invest A/'S analyserer og
vurderer vt lobende pa de finansielle
nistkofaktorer som vt er eksponeret imod.
Risikostyringen er en integreret del af
vores beslutmingsproces ved investering

1 borsnoterede verdipaprrer. Vi rapporterer
lobende pa finansielle risict som kredit-,
valuta-, modpart-, rente-, likviditets-

0g tnvesteringsrisiko.

| 2015 vedtog bestyrelsen i Advice Invest A/S en 6-punkts
risikostyringsmodel, som har til formal at gge monitore-
ringen af de investeringsmaessige risici. Modellen er i
dag en integreret del af vores risikostyringsveerktgj, der
sammen med stresstesten udggr manedsrapporteringen
til bestyrelsen. Modellen omfatter rapportering til bestyr-
elsen pd eksponering af risici i forhold til valuta, lande,
likviditet, stgrrelsen af enkelt investeringer samt niveau
for anvendelse af fremmedkapital.

Anvendelse af kreditfacilitet

| Advice Invest A/S har vi mulighed for at anvende frem-
medkapital i et omfang svarende til maksimalt halvdelen
af egenkapitalen. Kreditfaciliteten er ved udgangen af
2015 anvendt med 23,44 % i forhold egenkapitalen.

| dret har vi i gennemsnit anvendt fremmedkapital
svarende til 4,46%. Vores konklusion er, at kreditfacili-
teten i vores terminologi samlet set er anvendt relativt
konservativt over hele aret.

Grafen pa side 24-25 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 kreditrammen er en integreret del af
manedsrapporteringen til bestyrelsen, som udfzaerdiges
af selskabets compliance ansvarlige.

Valutarisiko

Investering i bgrsnoterede aktier, obligationer eller
andre veerdipapirer noteret i fremmedvaluta, medfgrer
alt andet lige en gget risiko. Effekten af de padgeeldende
risici afhaenger af udsvingene i de valutaer eksponer-
ingen foretages imod. Eksempelvis vurderes valuta-
risikoen imod EURO betydelig mindre end mod USD.

Vi foretager lebende en konkret vurdering af valutarisici
og i hovedreglen tilstreeber vi alene at afdaekke valuta-
eksponering mod valutaer med historisk store udsving,
til eksempel USD. Afdeekning kan ske ved traek pa
valutakonti eller valutaterminsforretninger.

Valutakursbeveegelser kan have en positiv eller negativ
indflydelse pa investeringsafkastet. Vores stgrste valuta-
eksponering i 2015 er overfor USD, der udger 20 % pa
statusdagen, mens NOK og SEK tilsammen udger 14 %.
EURO udger 19 % og samlet set er valutaeksponeringen
saledes 34 % i volatile valutaer.

Risikostyringsmodellen begranser eksponering til en
enkelt valuta til at veere maksimalt 40 % af egenkapitalen
med tilleeg af eventuelt anvendt fremmedkapital.

Modpartsrisiko

Der er en finansiel modpartsrisiko pa alle investeringer.
Overholder vores modpart ikke sine forpligtigelser, kan
det betyde et tab pa vores investering. Det kan vaere tab
pé aktier, virksomhedsobligationer, afledte finansielle
instrumenter og depotbeviser. Boniteten af de penge-

institutter som vi benytter udger ogsa en modpartsrisiko,
og det kan péfgrer os tab, hvis banken skulle kemme i
gkonomiske vanskeligheder.

| Advice Invest A/S benytter vi falgende pengeinstitutter:
Danske Bank, Nordea Bank, Nordnet Bank samt
Nykredit Bank. Vi fglger lgbende kvartalsregnskaberne
fra banker, hvor vi har indestdende for hurtigt at kunne
identificere potentielle risici, der kan lede til tab.

P4 de investeringer, hvor vi har en modpartsrisiko, er det
en lgbende proces at vurdere om modparten er i stand til
at overholde sine forpligtigelser.

Modpartsrisiko pa vores bankforbindelser vurderes som
meget lav, da bankerne er velkendte samt vores inde-
stdende typisk er lavt og igen fordelt pa bankerne.

Renterisiko

Vores eksponering overfor renterisiko kan beskrives som
begraenset. Vi har over leengere tid fravalgt investering i
rentebaerende produkter. Dette begraenser vores risiko
overfor rentefglsomme investeringer.

En udnyttet kreditfacilitet indebzere en renterisiko idet
tilfeelde at banken forlanger en renteforhgjelse. Her kan
vi helt eliminere risikoen ved at indfri kreditten, hvilket
kan ske med salg af veerdipapirer

Likviditetsrisiko

Selskabets forpligtelse til kvartalsvis at tilbagekgbe aktier
fra vores investorer medfgrer, at hovedparten af vores
portefglje er anbragt i veerdipapirer som er likvide.

Selskabets politik i risikomodellen tilsiger at 90 % af
samtlige vaerdipapirer skal kunne realiseres indenfor
5 bankdage i forhold til egenkapitalen med tillaeg af
eventuelt anvendt fremmedkapital.

Spredning pa antallet af aktionaerer der teeller 82 juridisk
personer reducerer vaesentligt risikoen for likviditets-
problemer, idet det forekommer usandsynligt at et
stgrre antal investorer gnsker at forlade investeringen
samtidigt. Bestyrelsen og direktionen har derudover eje
og réderet over ialt 6,69 % af aktierne i selskabet hvilket
yderligere reducerer likviditetsrisikoen.

Investeringsrisiko

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

ADVICE INVEST A/S

Markedsrisiko

Ved investering er der altid en markedsrisiko. Det vil
sige, at der kan forekomme haendelser og begivenheder
man ikke kan forudse. Det er haendelse eller forlgb, der
knyttes til selskabs- eller makrospecifikke begivenheder.

Det er en kendt og integreret del af det at investere.
Investor patager sig en risiko, der kan betyde tab, men
vi fortager altid en konkret og ngje afvejning af risiko
kontra potentiale.

For at begraense eksponeringen mod en enkelt investe-
ring er det besluttet, at der ikke kan investeres mere
end 10 % af egenkapitalen med tilleeg af eventuelt
anvendt fremmedkapital i et enkelt vaerdipapir. En positiv
kursudvikling kan medfgre en vaerdi over 10 %, hvilket
ikke betragtes som en overskridelse. Bestyrelsen kan pa
opfordringen fra direktionen tilsideseette reglen om kgb
over 10 % hvis seerlige forhold tager for det.

Lande eksponering

Af hensyn til en geografisk risikospredning tilsiger
risikostyringsmodellen, at danske vaerdipapirer ikke

ma fylde mere end 60 % af egenkapitalen med tilleeg af
eventuelt anvendt fremmedkapital, hertil kommer at et
enkelt land ikke ma fylde med end 20 % af egenkapitalen
med tilleeg af eventuelt anvendt fremmedkapital.

Ekstern og objektiv risikoanalyse

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

Risiko males pa beta

Vi anvender beta som et vaesentligt risikotal, da det
udtrykker vores portefgljes risiko i forhold til markedet.
Det tilstraebes, at portefgljen har en hgjere beta end
markedet i et positivt markedssenario, mens beta
reduceres i perioder med usikkerhed.

Opgorelsen af beta indgar som en selvstaendig
stresstestrapport til bestyrelsen pd manedsbasis.

Valget af Morgan Stanleys verdensindeks som benchmark
er efter vores opfattelse det mest retvisende og er som
udgangspunkt mest teenkt referenceafkast safremt
investor havde placeret midlerne i en konstrueret porte-
folje indeholdende samtlige aktier i verden.

Vores investorer kan til enhver tid og pa forlangende fa
udleveret vores datamateriale og foretage beregninger
mod et selvstaendigt benchmark.
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ANVENDELSE AF
FREMMEDKAPITAL

Anvendelse af fremmedkapital 1 aktieinvesteringsselskabet, Advice Invest A/, gwer
stor fleksibilitet nar der skal eksekveres pd investeringsmandatet. Nedenfor illustreres
grafisk hvordan selskabet pa daglig basis har anvendt likviditet og fremmedkapital_for
daret 2015. Faciliteten var alene udnyttet med 4,46 %o 1 gennemsnit _for heldret 2015.

Nar man som aktiv forvalter agerer i markedet er
anvendelsen af fremmedkapital et naesten uundveerligt
aktiv. Timing i markedet er altafggrende for at skabe et
merafkast til investorerne. Med en finansiel buffer, som
fremmedkapital udger, er det muligt at agere og reagere
umiddelbart p& de muligheder vi analyserer os frem til.

Som investor giver det m&ske anledning til at spgrge,
hvornar det s& fordelagtigt at anvende fremmedkapital?
Et konkret eksempel kunne veere salget af Cheminova,
der var drift selskabet til Auriga. Vi nsevnte eksemplet

i sidste arsrapport for 2014. Men det er fgrst i 2015,

at aktionaererne modtog udbyttet pa aktierne fra det
amerikanske selskab FMC Corporation og afnoteringen
kommer til at ske i 2016. Eksempel illustrerer, hvorledes
at man som investor kan veere i en lang "venteposition”
for at se frem til et kendt udbytte uden at kunne
disponere over kapitalen mindre en traekningsfacilitet
er pa plads.

ADVICE INVEST A/S

Nar vi udnytter anvendelsen af fremmedkapital, kan
det betragtes som finansiel gearing. | Advice Invest A/S
anvender vi denne kreditfacilitet med omhu. Jagten pa
merafkast er velovervejet og opvejer den ggede finan-
sielle- og markedsrisiko vi patager os, nar vi anvender
denne facilitet.

Vi opretholder en kreditfacilitet med en finansierings-
rente der andrager 2% p.a. Der betales ingen omkost-
ninger pa vores finansieringsvilkar, s& den betragtes
som fordelagtig set ud fra vores investeringsmandat,
hvor vi agerer aktivt i markedet.

Pa grafen nedenfor ses daglig anvendelse af fremmed-
kapital samt likvide midler i 2015. De store daglige
forskelle vidner om at vi agerer aktivt i markedet

og efterlever vores investeringsmandat som aktive
forvaltere. Der er et spread imellem det maksimale
investerede belgb og indestdende p& 50,62 %.

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

MSCI WORLD

1 Advice Invest A/'S er du medinvestor

1 en global aktieportefolje. Vores invester-
ingsmandat muliggor investering pa tvers
af aktwklasser, lande, brancher og indeks.
Med frihedsgraderne pa vores invester-
ingsmandatet in mente, er MSCI World
(Morgan Stanley Capital Internation-
al) efler vores opfatielse det rette valg af

benchmark.

Nar vi kommunikerer pa hvilket indeks vi har valgt som
benchmark, vil vi i samme ombaering kort informere om
hvad et benchmark er og hvorfor veaelger vi at anvende
dette. Men lige sa vigtigt er det hvordan Morgan Stanley's
verdensindeks er sammensat og hvordan vi anvender de
risikotal, der beregnes pa baggrund af vores daglige NAV
og benchmark.

Nar vi i den finansielle terminologi bruger ordet "bench-
mark” er der flere der vil nikke genkendende til ordet
og dets betydning. Indenfor den finansielle verden vil vi
gerne "“mal og veje” vores resultater, hvorfor vi spger

et sammenligningsgrundlag, hvor man pa tveers af
selskaber og portefgljer kan sammenligne performance
pa forskellige selskaber. Definitionen p& benchmark

kan derfor bedst beskrives som et referenceafkast, hvor
man systematisk kan male egne resultater i forhold til
verdensmarkedet for aktier.

| Advice Invest A/S sammenligner vi os med Morgan
Stanleys verdens indeks, der er en bred portefglje af
mere end 1600 large- og midcap selskaber pa tveers af
23 udviklede lande. USA er det land der veegter mest i
indekset med mere end 50%. Japan, UK og de resteren-
de lande vaegter alle under 10% af indekset.

Morgan Stanleys verdensindeks er saledes et udfor-
drende benchmark, mens synes dog rimeligt idet vi kan
veaelge fuldt ud at investere i aktier. Vores investering-
smandat giver en unik mulighed for at selektere vores
investeringscases pa tveers af bade lande, brancher og
indeks og tillige ga helt kontant.

Nedenfor preesenteres vores risikotal beregnet af Fund-
Collect pa baggrund af vores benchmark og NAV. Data-
materialet stilles naturligvis til rédighed for nuveerende
samt potentielle investorer der matte gnske at foretage
egne beregninger mod et andet benchmark.

MSCI WORLD

Std. Afv. 23,03%
Sharpe 0,47
Tracking error 19,68%
Information Ratio 0,13
Beta 0,81
Jensens Alpha -0,0002

R2 0,28

| Advice Invest A/S arbejder vi med dbenhed og transpa-
rens omkring vores risiko. Det mener vi forpligter med
hensyn til objektivitet og uafhaengighed omkring bereg-
ning og handtering af vores risikotal. Det har betydet, at
vi for et par ar siden indgik en aftale med data service
selskabet FundCollect, der distribuerer data for den
finansielle sektor.

Det har fra starten veeret vores gnske at veere markeds-
konforme og offentligggre vores risikotal. Det betyder
i sin enkelthed, at vores investorer har mulighed for at
vurdere vores resultater ved en given risiko og endvidere
i forhold til andre investeringsprodukter og selskaber.

| praksis betyder det, at der pd ugebasis indberettes data
pa vores NAV (Net Asset Value) og benchmark (Morgan
Stanleys verdensindeks] til FundCollect. P& baggrund af
vores indberetninger modtager vi pa kvartalsvis basis risiko-
tal, der offentligggres i vores kvartals- og arsrapporter.

Nar vi meder nye investorer er vores risikotal en vigtig
faktor, nar vi preesenterer vores investeringstilgang og

den risikoprofil vi har. Med det risikojusterede afkast kan
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RISIKOTAL

investorer male og forholde sig til afkastet i forhold til
den risiko som vi patager os. For nogle investorer er netop
risikotallene en altafggrende faktor i valget af deres for-
valter. Vores samarbejde med FundCollect sikre objektivitet
i det datagrundlag som flere investorer efterspgrger.

MSCI WORLD

Nar vi kommunikerer med nuveerende og potentielle
investorer er vores risikotal en fast bestanddel pa vores
praesentationer. | forbindelse med arsrapporten offent-
ligger vi de risikotal som FundCollect beregner pa vegne
af Advice Invest A/S. Vi har selektivt valgt at kommuni-
kere p& portefgljens betavaerdien.

Betavaerdien beregner hvor stor portefgljens udsving er

i forhold til vores valgte benchmark, Morgan Stanleys
verdensindeks (beta = 1), hvor vi tilstraeber at have en lidt
hgjere betaveerdi nar markedet er positivt.

Ved udgangen af 2015 forefindes der endnu ikke 3 &rs
kontinuertlig datahistorik med daglige observationer,
hvorfor investor bgr tage forbehold for signifikansen,

herunder beregningen af betaveerdien.
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RESULTAT-
OPGORELSE

1. JANUAR - 31. DECEMBER 2015

DKK DKK
Note 2015 2014
1 Andre eksterne omkostninger 1.970.820 1.461.330
Resultat af primaer drift -1.970.820 -1.461.330
Finansielle indteegter 14.628.237 5.818.484
Finansielle omkostninger 9.486.290 26.340.984
Arets resultat 3.171.127 -21.983.830
Resultat disponering:
Qverfgrt til overfgrt resultat 3.171.127 -21.983.830

Disponeret 3.171.127 -21.983.830
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BALANCE

31. DECEMBER

BALANCE

31. DECEMBER

AKTIVER PASSIVER

DKK DKK DKK DKK
Note 2015 2014 Note 2015 2014
Krav pa indbetaling af registreret kapital mv. (kortfristet) 0 2.750.000 Selskabskapital 11.990.800 8.846.900
Andre tilgodehavender 974.640 0 Ikke indbetalt registreret kapital mv. 0 2.750.000
Periodeafgraensningsposter 35.208 26147 Overfgrt resultat 96.312.397 61.876.975
Tilgodehavender 1.009.848 2.776.147 4 Egenkapital 108.303.197 73.473.875
Kreditinstitutter i gvrigt 25.390.911 7.466.014
Vaerdipapirer 132.466.107 78.146.514 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 205.586 237.360
......................................................................... Anden geeld 105.379 35.395
Likvide beholdninger 529.118 289.983 Kortfristet gaeld 25.701.876 7.738.769
Omseetningsaktiver 134.005.073 81.212.644
......................................................................... Gald | alt 25701876 7738769
Aktiver i alt 134.005.073 81.212.644
......................................................................... Passiver | alt 134.005‘073 81.212_644

5 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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4 Egenkapital Selskabs- Ikke indbetalt Overfgrt
T I L AR S RAP P O RT E N kapital registreret kapital mv. resultat
Egenkapital 1. januar 8.846.900 2.750.000 61.876.975
Kapitaludvidelse 3.143.900 0 28.692.566
Salg af egne kapitalandele 0 0 -178.271
Arets resultat 0 0 3.171.127
............................................................................................................................................................................................................................................ Ikke indbetalt selskabskapital . 750000 o -
DKK MO 7 N Reeet
............ e Egenkapital 31. december 11.990.800 0 96312397
1 Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger er udgiftsfort som andre Der har i drene 2010 - 2014 veeret falgende beveaegelser pa selskabskapitalen:
eksterne omkostninger og udger indeveerende ar DKK DKK DKK
tkr. 117 og sidste &r t.kr. 77, 2014 2013 2012
Selskabskapital 1. januar 5.932.000 3.657.700 3.657.700
2 Finansielle indteegter Kapitaludvidelse 2.914.900 2.274.300 0
Kursreguleringer af aktier mv. 13.083 463 LATE 085
Aktieudbytte 1.153.062 1.134.892 Selskabskapital 31. december 8.846.900 5.932.000 3.657.700
Obligationsrenter 0 O
Valutakursreguleringer 386.946 0 2011 2010
Renteindt&gteri ijrigt 4L.766 TA86 R I L eiieeeeetteeeteetteaereteeaaetereeaaereeneaaarernnaaerarnaaereanaaaarennaaerennnaeneanonee e
......................................................................... Selskabskapital 1. januar 1.887.700 0
14.628.237 5.818.484 Stiftelse 0 500.000
......................................................................... Kapitaludvidelse 1.770.000 1.387.700
3 Finansielle omkostninger e
Kursreguleringer af aktier mv. 9.251.129 25.784.779 Selskabskapital 31. december 3.657.700 1.887.700
Valutakursreguleringer 0 GVESEEEE 20O U Y . RSSO
Renteomkostninger i gvrigt 235.161 488.420
......................................................................... Egne kapitalandele
9.486.290 26.340.984 Selskabet har i regnskabsaret tilbagekebt og solgt egne kapitalandele med et realiseret tab pa t.kr. 178.

Arsagen til at selskabet i perioder ejer egne kapitalandele skyldes, at selskabet er forpligtet til at tilbage-
kebe aktier pa en aktioneers forlangende. Selskabet har ingen egenbeholdning af aktier pr. 31/12 2015.

5 Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til pengeinstitutter, t.kr. 25.391, er der givet pant i vaerdipapirer, for t.kr. 132.457.



34

ADVICE INVEST A/S

REGNSKABS-

PRAKSIS

REGNSKABSGRUNDLAG

Resultatopgorelsen

Arsrapporten for Advice Invest A/S for 2015 er
aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i

forhold til tidligere ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt
med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser.

| resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkost-

ninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde

selskabet, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males

palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris. Efterfglgende méles aktiver og forplig-
telser 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 opggres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag
af den akkumulerede amortisering af forskellen

mellem kostpris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forud-
sigelige tab og risici, der fremkommer inden
arsrapporten afleegges, og som be- eller afkraefter

forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pd betalingsdagen, indregnes i resultat-
opggrelsen som en finansiel post. Hvis valuta-
positioner anses for sikring af fremtidige penge-
stramme, indregnes veerdireguleringerne direkte

pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere

poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, males til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens
opstden indregnes i resultatopggrelsen under

finansielle indteegter og omkostninger.

Resultatopgorelsen

Andre eksterne omkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkost-
ninger til depotgebyr, administration, revisor,
advokat og omkostninger afholdt i forbindelse med

kapitalforhgjelser.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager,
inklusive feriepenge og pensioner samt andre
omkostninger til social sikring mv. til selska-
bets medarbejdere. | personaleomkostninger er
fratrukket modtagne godtggrelser fra offentlige
myndigheder. Personaleomkostninger er udgifts-

fort som andre eksterne omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes

i resultatopggrelsen med de belgb, der vedragrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter rente-
indtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og tab vedrgrende
veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed
valuta. Finansielle indtaegter og omkostninger ind-

regnes 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 instrumenter indgar i tilgode-

havender henholdsvis forpligtelser.

/ndring i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsveerdien af et indreg-
net aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes
I resultatopggrelsen sammen med eventuelle
a&ndringer 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 sikringsinstrumenter, indregnes andringer |

dagsveerdi i resultatopggrelse 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 imgdegaelse af

forventede tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under
aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende

efterfalgende regnskabsar.

Andre vardipapirer

Veerdipapirer, indregnet under omsaetningsaktiver,
omfatter bgrsnoterede obligationer og aktier,

der méles til dagsveerdi pa balancedagen.
Barsnoterede veerdipapirer males til barskurs. Ikke
bgrsnoterede veerdipapirer males til en salgsveerdi

baseret pa beregnet kapitalveerdi.

Likvider
Likvide beholdninger omfatter kontante behold-

ninger og bankindestdender.

Galdsforpligtelser
Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris

svarende til nominel veerdi.
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STAMDATA OG
FINANSKALENDER

/irsrapporten er udarbejdet af NeelArtDirection.dk

ADVICE INVEST A/S

Stamdata pr. 31. december 2015, Advice Invest A/S, CVR nr. 32671586

Indre verd: - Rurs
Aktickapital
Egenkapital
Mindste investering
Fondskode
Handelstidspunkt
Opsigelse ved salg
Omk. Nytegning

Radgwningshonorar

Ombkostningsprocent
Gearing
Registrering
Juridisk struktur
FAIF godkendt

Depositar

DKK 903,22

DKK 11.990.800

DKK 108.303.197

DKK 750.000

DK 0060220739

Kgb, dagligt pa lukkekursen

5 bankdage til udgangen af kvartalet
1,5 %

1,2 % p.a. af egenkapitalen

15 % af overskud

0,76 % malt pa egenkapitalen ultimo 2015
Maks. 0,5 x egenkapitalen

VP-Centralen

A/S (§19 investeringsselskab)

29. maj 2015

Nykredit Bank A/S
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