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Neerveerende arsrapport for 2017 for Investeringsforeningen BIL Danmark indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde primo februar 2018. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og
markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behzeftet med stor usikker-
hed. Forventninger udtrykt i arsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen BIL Danmark blev stiftet den 7.
oktober 1998. Ultimo 2017 omfattede foreningen 2 af-
delinger med hver 2 andelsklasser:

Danske Small Cap aktier KL
Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Finanskalender 2018

9. februar Meddelelse vedr. arsrapport 2017
9. april Ordineer generalforsamling 2018
22. august Halvarsmeddelelse 2018
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Finanstilsynets reg.nr.: 11.108
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Direktion

Nykredit Portefelje Administration A/S

Bestyrelse
Jacob Saxild (formand)

Niels Pram Nielsen
Jette Hassing Ronge

Depotselskab

Ringkjgbing Landbobank A/S

Revision

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab

Portefoljeradgiver

BIL Danmark, filial af Banque Internationale a Luxem-
bourg S.A.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2017 for Investeringsfore-
ningen BIL Danmark.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finan-
sielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2017.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som forenin-

gen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 9. februar 2018

Direktion
Nykredit Portefalje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse

. p7
Jacob Saxild (" “Niels Pran Nielsen JeffBessing Ronae
Formand /
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen BIL Danmark

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen BIL Danmark for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2017, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse, balance og noter samt
faellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger
m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne 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 investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert 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 naermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne" (herefter benaevnt "regnskaberne"). Det er vores opfattel-
se, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uathaengige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske reg-
ler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold 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 farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen BIL Danmark den 29. marts 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 kon-
klusion om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved
vores revision, givet i denne sammenhaeng.

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

Veerdianseettelse af finansielle instrumenter
Veerdiansaettelse af investeringer i aktier (samlet benaevnt “finansielle instrumenter”) til dagsveaerdi udger det veesent-
ligste element i opgarelsen af foreningens afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdianseettelsen af i de enkelte afdelinger finansielle instrumenter generelt ikke er
knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter hoved-
sageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked,
og kun i begreenset omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsveerdien fast-
leegges ved hjaelp af anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skan.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som falge af instrumenternes veesentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes veerdian-
seettelsen af i de enkelte afdelinger finansielle instrumenter at veere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdianseaettelsen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt
andet omfattet:

. Vurdering af erkleering for investeringsforvaltningsselskabets direktion og uafhaengige revisor om forretnings-
gange og interne kontrolprocedurer vedrgrende veerdianseettelse af finansielle instrumenter.

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede kon-
troller, som understotter veerdianseettelsen af finansielle instrumenter.

. Stikprovevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stik-
pravevis kontrol af instrumenternes vaerdiansaettelse ved sammenholdelse med uafhaengige priskilder.

. Vurdering og stikpragvevis kontrol af anvendte veerdianseettelsesteknikker og ledelsesmeessige skan ved fast-
saettelsen af dagsveerdien af mindre likvide noterede instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter og gvrige
finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende be-
naevnt "ledelsesberetningerne".

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

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningerne er veesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnaet ved revi-
sionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med regn-
skaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet veesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

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

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette 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 drif-
ten eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikker-
hed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsté som falge 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 be-
slutninger, 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 gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revision-
en. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at op-
dage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forar-
saget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

. Opnair vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af afdelingernes interne kontrol.

. Tager vi 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 regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om 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 opnaet frem til datoen for vores revi-
sionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at afdelingerne ikke laengere kan
fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysning-
erne, 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 tidsmaessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafthaengig-
hed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaengig-
hed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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 gvrig regulering udelukker, at forholdet offent-
liggares, eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspateg-
ning, 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 9. februar 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30700228

O liile [Pon [/l
Ole Karstensen Rasmus Berntsen

mne. nr. 16615 mne. nr. 35461
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2017 i hovedtrak

e Foreningen opnédede i 2017 et rimeligt afkast. Foreningens afdeling Danske Small Cap aktier KL leverede et af-
kast pa 9,7% i 2017, hvilket oversteg ledelsens forventning primo aret. Afdelingens afkast var ca. 10 procentpoint
lavere end afdelingens benchmark. De seneste 3 ar har afdelingen imidlertid givet et afkast pa 22,8% p.a. mod
benchmarks 22,0% p.a. Pa den baggrund finder foreningens ledelse afkastudviklingen acceptabel.

e Foreningens formue var 588 mio. kr. ultimo 2017 mod 562 mio. kr. ultimo 2016.
e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 50,9 mio. kr. i 2017 mod 16,1 mio. kr. aret for.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 11,4 mio. kr. i 2017 mod 10,7 mio. kr. aret for. Omkostning-
erne malt i procent af den gennemsnitlige formue var 1,64% i 2017 mod 2,06% aret for.

o | forbindelse med indfarelsen af MiFID lls forbud mod preemiering af distributgrer pr. 1. juli 2017 oprettede fore-
ningen to andelsklasser i afdeling Danske Small Cap aktier KL. Den bgrsnoterede andelsklasse A viderefarte de
eksisterende forhold i afdelingen, mens andelsklasse W blev oprettet til portefgljeplejekunder uden praemiering af
distributerer.

e Foreningen igangsatte i december 2017 en ny akkumulerende afdeling — Danske Small Cap aktier Akk. KL med
to andelsklasser. Formuen udgjorde 76 mio. kr. ultimo 2017.

e Veaksten i den globale gkonomi styrkedes i 2017, hvor momentum @gedes i 2. halvar, og der opstod et synkront
opsving i de store gkonomier som USA, EU, Japan og Kina. Primaert den fortsat lempelige pengepolitik med lav
rente og rigelig likviditet pa globalt plan understgttede opsvinget med fortsat stigende beskaeftigelse og privatfor-
brug til falge. Trods den begyndende hgjkonjunktur og stigende oliepris var der ikke tegn pa faretruende stigning-
er i hverken lgn eller inflation. Udviklingen i Danmark var tillige positivi 2017 med en gkonomisk vaekst ikke set
hgjere end far finanskrisen.

e Den globale gkonomiske vaekst skgnnes at forblive hgj i 2018 som felge af stigende aktivitet i USA, men ogsa
pga. fremgang i en raekke emerging markets lande. Vaeksten i EU, Japan og Kina ventes ligeledes at blive paen,
men med en lidt lavere stigningstakt end opnaet i det forgangne ar. Tillidsindikatorerne i saerligt USA la ved ind-
gangen til 2018 pa et rekordhgjt niveau. Med det ekstraordinzere hgje udgangspunkt méa der forventes et tab af
kortsigtet momentum i den gkonomiske aktivitet i Igbet af 1. halvar af 2018. Den underliggende fremgang i be-
skeeftigelsen ventes imidlertid at give den gkonomiske vaekst fornyet styrke i Igbet af 2. halvar. Udviklingen kan
medfere moderat stigende inflation og lgnstigningstakt i Igbet af det kommende ar.

e | 2018 ventes den globale pengepolitik at blive mindre gunstig end i 2017. Den amerikanske centralbank forven-
tes at fortsaette den forsigtige stramning af pengepolitikken. Markedsforventningerne indikerer tre forhgjelser af
styringsrenten fordelt over aret. Den Europaeiske Centralbank har meddelt, at den vil fastholde en lav styrings-
rente, samt at den forelgbigt til september fortsat vil foretage obligationsopkeb i markedet, omend pé et lavere
niveau. De korte markedsrenter skannes derfor at forblive pa et lavt niveau i Europa, mens de lange markedsren-
ter godt kan stige i lgbet af 2. halvar af 2018 som fglge af skiftet i centralbankernes pengepolitik.

o Med en forventning om vaekst i den globale gkonomi skennes danske virksomheder at kunne gge indtjeningen i
2018. Det kommende ar vurderes derfor at kunne give moderat positive afkast pa det danske aktiemarked. Kurs-
udsvingene i markederne ventes at blive gget i det kommende ar, som begyndelsen pa 2018 har veeret et eksem-
pel pa. Skuffelser vedrgrende indtjeningsvaekst eller hgjere end ventet rentestigninger kan resultere i negative
aktiekursbevaegelser, da aktiemarkedet efter flere ars stigninger vurderes at veere veerdiansat i den hgje ende.

e P& baggrund af disse forventninger, der er behaeftet med usikkerhed, sk@nner foreningens ledelse moderat posi-
tive afkast i foreningens afdelinger i 2018. Da det kommende ar kan blive en brydningsperiode, ma vaesentlige af-
kastudsving i foreningens afdelinger forventes, og negative afkast kan ikke udelukkes.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2017

Foreningen bestod ved udgangen af 2017 af to afde-
linger - afdeling Danske Small Cap aktier KL og afde-
ling Danske Small Cap aktier Akk KL.

Afkastudviklingen i 2017

Pavirket af den positive stemning pa det danske aktie-
marked leverede foreningens afdelinger positive afkast
i 2017.

Afdeling Danske Small Cap aktier KL opnéaede et af-
kast pa 9,7% i 2017. Afdelingens benchmark gav et af-
kast pa 19,8% i samme periode. Afkastet oversteg led-
elsens forventning primo aret, men var noget lavere
end afdelingens benchmark.

Den nye afdeling Danske Small Cap aktier Akk. KL le-
verede et afkast pad 1,4% i perioden 7.-31. december
2017.

Investeringsstilen i afdelingerne er baseret pa aktiv for-
valtning og er fokuseret med et begraenset antal posi-
tioner i portefeljen. Positive som negative afvigelser i
forhold til benchmark méa derfor imgdeses inden for en
kort investeringshorisont som et kalenderar.

Males afkastudviklingen pa trearsperioden 2015-17 har
afdeling Danske Small Cap aktier KL opnaet et afkast
pa 22,8% p.a., hvor afdelingens benchmark gav 22,0%
p.a. P4 den baggrund finder foreningens ledelse af-
kastudviklingen acceptabel.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger
er vist i tabellen 'Afkastudviklingen i 2017".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2017 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat pa 50,9 mio. kr. mod 16,1 mio. kr. aret for.

Den samlede formue i foreningen var 588 mio. kr. ved
udgangen af aret mod 562 mio. kr. ved starten af aret.

Stigningen i formuen kan tilskrives afkastet og
emissionsaktiviteten med fradrag af den store udlod-
ning i afdeling Danske Small Cap aktier KL i 2017.

En oversigt over resultat, formue og indre veerdi pr. an-
del for foreningens afdelinger er vist i tabellen 'Resultat
og formue i 2017’.

Omkostninger i 2017

1 2017 var foreningens samlede omkostninger til admi-
nistration, markedsfgring, investeringsradgivning og
depot mv. 11,4 mio. kr. mod 10,7 mio. kr. aret far. |
2017 var omkostningerne malt i procent af den gen-
nemsnitlige formue 1,64% mod 2,06% aret for.

Afsnittet "Vaesentlige aftaler" beskriver de opgaver,
som foreningens forskellige samarbejdspartnere udfar-
er, og de omkostninger, foreningen har i den forbind-
else.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte
afdelinger i foreningen er vist i tabellen ’Omkostnings-
procenter’.

Ekstraordinaer generalforsamling

Pa den ekstraordineere generalforsamling den 23. maj
2017 indstillede bestyrelsen et forslag om aendring af
foreningens vedtaegter saledes, at foreningen fik mulig-
hed for at anvende andelsklasser, ligesom foreningen
fik mulighed for at indga i master/feeder strukturer.
Generalforsamlingen vedtog bestyrelsens forslag.

MiFID Il og oprettelse af andelsklasser
Implementeringen af MiFID Il i dansk lovgivning med-
forte, at distributgrer pr. 1. juli 2017 ikke lsengere kan
modtage betalinger fra foreningen for andele, der er
placeret i fuldmagtsaftaler, eller hvor distributeren er-
kleerer sig uafheengig af foreningen. | gvrige situationer
er det tilladt, at distributarerne preemieres for investor-
radgivning.

Bestyrelsen besluttede i juli at bruge bemyndigelsen til
at oprette andelsklasser i afdeling Danske Small Cap
aktier KL. Pr. 25. august 2017 blev andelene i afdeling
Danske Small Cap aktier KL spaltet i to andelsklasser
— KL A og KL W, hvor der henholdsvis betales og ikke
betales for distribution.

Oprettelse af en akkumulerende afdeling
Foreningens bestyrelse besluttede i september at op-
rette en kopi af afdeling Danske Small Cap aktier KL i
form af en akkumulerende afdeling med to andels-
klasser. Afdelingen vil veere fordelagtig at anvende for
midler i virksomhedsordninger og for udlaendinge.

Afdelingen blev igangsat den 7. december 2017 og
havde ved arets udgang en formue pa 76 mio. kr.
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Afkastudviklingen i 2017

Andelsklasse Afkast Benchmark
2017 2017
Danske Small Cap aktier KL AD 9,7% 19,8%
Danske Small Cap aktier KL W1 -4,7%* 1,8%
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2 1,4% 2,3%
Danske Small Cap aktier Akk. KL W2 1,4% 2,3%
Resultat og formue i 2017
Andelsklasse Resultat Formue Indre veerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Danske Small Cap aktier KL AD 52,8 476,7 301,89
Danske Small Cap aktier KL WD -2,9* 34,9 302,73
Danske Small Cap aktier Akk. KL A% 0,9 67,6 101,39
Danske Small Cap aktier Akk. KL W2 0,1 8,5 101,44

Omkostningsprocenter

Andelsklasse

Omk.procent

Omk.procent

Omk.procent

2017 2016 2015
Danske Small Cap aktier KL AD 1,93 2,06 2,00
Danske Small Cap aktier KL W1 0,46 - -
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2 0,22 - -
Danske Small Cap aktier Akk. KL W2 0,17 - -
AOP i arsrapporten
Andelsklasse Aop Aop Aop

2017 2016 2015
Danske Small Cap aktier KL A" 2,45 2,42 2,42
Danske Small Cap aktier KL W 1,69 - -
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2 2,57 - -
Danske Small Cap aktier Akk. KL W2 1,81 - -

Note: 1) Andelsklassen har veeret aktiv fra 25. august 2017.

2) Andelsklassen har veeret aktiv fra 7. december 2017.

*) Afkast og resultat vedrgrer perioden fra stiftelsen af andelsklassen 25. august - 31. december 2017.

Andelsklassens investorer har del i afkastet fra Danske Small Cap aktier fra fer opdelingen i andelsklasser.

| henhold til standard fra Investering Danmark skal AOP pr. 31.12 vises i arsrapporterne, hvor de betegnes som "AOP i

arsrapporten".
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De okonomiske omgivelser i 2017

Fremgang i den globale gkonomi

Veeksten i den globale gkonomi styrkedes i 2017, hvor
momentum @gedes i 2. halvar, og der opstod et syn-
kront opsving i de store gkonomier som USA, EU,
Japan og Kina. Primaert den fortsat lempelige penge-
politik med lav rente og rigelig likviditet pa globalt plan
understgttede opsvinget med fortsat stigende beskaef-
tigelse og privatforbrug til falge.

Trumps ferste ar som praesident

| begyndelsen af aret var der i markederne en forvent-
ning om, at praesident Donald Trump ville igangseette
en raekke af de under valgkampen lovede initiativer for
at fremme den gkonomiske vaekst yderligere i USA.
Som aret skred frem afdeempedes disse forventninger,
da Trump ikke lykkedes med at fa forhandlet sin politik
igennem Kongressen, trods republikansk flertal i savel
Senatet som Repraesentanternes Hus. Aret sluttede
imidlertid med en succes for preesidenten, idet hans
bebudede skattereform med nedsaettelse af isaer sel-
skabsskatten blev vedtaget i december.

Trumps ferste ar blev preeget af en raekke udenrigspoli-
tiske speendinger, som i visse tilfeelde var selvskabte
som en fglge af "America First” tankegangen. En
reekke internationale aftaler indgaet i Obama-perioden
blev ensidigt opsagt af Trump med henblik pa genfor-
handling. Endvidere blev konflikten med Nordkorea es-
kaleret gennem 2017, ligesom Trump besluttede at
anerkende Jerusalem som lIsraels hovedstad til stor
forbitrelse i den arabiske verden. Disse forhold ulmer
fortsat og kan kortvarigt pavirke de finansielle marked-
eri2018.

Valg i Europa beroligede markederne

De finansielle markeder blev i 1. halvar af 2017 kort-
varigt pavirket af en raekke parlaments- og praesident-
valg i Europa. Nervgsitet for de populistiske tendenser
skabte uro op til parlamentsvalget i Holland, hvilket den
forste runde af det franske praesidentvalg tillige gjorde.
Udfaldet af valgene blev, at pro-EU partier bevarede
magten, hvilket havde en stabiliserende effekt pa mar-
kederne.

| Storbritannien udskrev premierminister May overrask-
ende parlamentsvalg til afholdelse i juni. Formalet her-
med var at styrke det parlamentariske grundlag fer for-
handlingerne med EU-parterne om Brexit. Trods et
valgnederlag bevarede hun majoriteten i det engelske
parlament ved hjeelp af det nordirske unionistparti.
Mandatet i Brexit-forhandlingerne blev imidlertid svaek-
ket, hvilket sammen med kompleksiteten og de interne
britiske stridigheder har besveerliggjort forhandlingerne
ind til videre.

@konomisk fremgang i Danmark

Dansk gkonomi befandt sig i 2017 i et solidt opsving,
hvor vaeksten i bruttonationalproduktet steg til forventet
2,5% fra 2,0% aret forinden. Det igangvaerende op-
sving er understgttet af gget beskeeftigelse og stigende
ejendomspriser, hvilket har medfgrt en positiv udvikling
i det private forbrug.

Betalingsbalancens lgbende poster viste igen i 2017 et
stort overskud, og underskuddet pa den offentlige sal-
do viste atter en nedadgaende tendens og ventes at
ende naer balance.

Trods den igangveerende hgjkonjunktur udviklede stig-
ningstakten for lgn og inflationen sig fortsat moderat i
2017.

Pengepolitikken pa vej mod normalisering

Den amerikanske centralbank fortsatte normalisering-
en af den amerikanske pengepolitik ved at haeve sty-
ringsrenten tre gange med en kvart procentpoint i hen-
holdsvis marts, juni og december.

Den Europeiske Centralbank (ECB) fastholdt i 2017
en lempelig pengepolitik med lav styringsrente, men
reducerede de manedlige obligationskgb i markedet fra
80 mia. EUR til 60 mia. EUR. | september meddelte
ECB, at centralbankens ledelse havde besluttet at re-
ducere opkgbene yderligere til 30 mia. EUR om mane-
den startende i januar 2018 og frem til slutningen af
september 2018. Opkebsprogrammet vil kunne for-
leenges eller opkgbsmaengden heaeves, hvis dette skan-
nes ngdvendigt for at gge inflationen i EU til det anske-
de niveau omkring 2%. Samtidigt meddelte ECB, at
styringsrenterne vil forblive lave noget tid efter, at op-
kebsprogrammet er ophgrt.

Danmarks Nationalbank fastholdt sin pengepolitik
uaendret gennem 2017. Indskudsbevisrenten forblev pa
-0,65% i 2017.
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Styrkelse af euroen og kronen

Trods fortsat lempelig pengepolitik i EU blev euroen og
dermed den danske krone styrket i 2017 over for de
gvrige toneangivende valutaer. Den amerikanske dollar
og den japanske yen faldt henholdsvis 12% og 9%
over for kronen i 2017.

Styrkelsen af euroen var med til at deempe inflationen i
EU i det forgangne ar.

Begraenset afkast i obligationsmarkederne

De globale markedsrenter viste i 1. halvar en svagt
stigende tendens. Savel de korte som lange statsrenter
steg med undtagelse af renten pa de lange amerikan-
ske statsobligationer. Forventning om stigende gkono-
misk aktivitet, usikkerhed om udfaldet af en raekke par-
lamentsvalg og misforstaelse af udtalelser af Den
Europaeiske Centralbanks formand Mario Draghi med-
forte denne udvikling frem mod sommeren 2017.

Den Europeeiske Centralbank fortsatte ageren i de
europeeiske obligationsmarkeder medfgrte svage ren-
tefald i Europa i 2. halvar 2017.

Renten pa amerikanske statsobligationer viste derimod
en stigende tendens som fglge af den hgje aktivitet i
den amerikanske gkonomi og den amerikanske cen-
tralbanks renteforhgjelser. Iseer steg renten i den korte
ende af markedet, sa rentekurven blev mere flad i
USA.

Effekten af ovennaevnte var, at den 10-arige rente pa
statsobligationer i USA steg fra 2,4% ultimo 2016 il
2,5% ultimo 2017. Renten pa de 10-arige tyske euro-
statsobligationer steg fra 0,2% til 0,5% i 2017.

Renten pa den 2-arige amerikanske statsobligation
steg fra 1,2% til 1,4% i 1. halvar, for derefter at stige
yderligere til 1,9% ultimo 2017. Renten pa en 2-arig
tysk euro-statsobligation steg fra -0,8% til -0,6% gen-
nem 2017.

Det danske obligationsmarked blev i 2017 pavirket af
udviklingen i det internationale renteniveau. Den 2-
arige danske statsrente endte pa -0,6%, hvilket var
ueendret i forhold til arets start. Den 10-arige danske
statsrente steg gennem 2017 svagt fra 0,3% til 0,5%
ultimo aret.

Positive afkast pa de globale aktiemarkeder
Kursudviklingen pa de globale aktiemarkeder blev po-
sitiv i 2017, ogsa i danske kroner, trods svaekkelsen af
de fleste valutaer over for kronen. Isaer svaekkelsen af
den amerikanske dollar med over 12% reducerede af-
kastet af internationale aktier for danske investorer.
Samtidigt blev udviklingen mindre uroligt end frygtet,
trods en reekke parlaments- og praesidentvalg og poli-
tiske spaendinger med Nordkorea, Brexit og Jerusalem
mv.

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World)
gav malt i danske kroner et afkast pa 9,0% i 2017,
mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan gav et
afkast pa henholdsvis 6,6%, 10,4% og 9,1% i samme
periode. Afkastudviklingen i emerging markets landene
var ligeledes positiv i 2017, idet MSCI Emerging Mar-
kets Free indekset steg med 20,8%.

1 2017 var der stor forskel pa afkastudviklingen pa sek-
torniveau. Saledes steg aktierne i it-sektoren pa globalt
plan gennemsnitligt med 24,5% i kr. Iseer aktier som
Alphabet Inc. (Google), Amazon.com, Alibaba, Face-
book og andre internetselskaber var drivkraften bag
denne udvikling. Aktier i den defensive sektor stabile
forbrugsgoder og aktier i sundhedssektoren steg der-
imod kun med henholdsvis 3,4% og 5,5%, mens aktier
i energisektoren faldt med 6,2%, trods stigende olie-
pris, og aktier i telekommunikationssektoren faldt med
5,4% i gennemsnit i 2017.

Positiv udvikling pa det danske aktiemarked
Efter et slgjt 2016 udviklede det danske aktiemarked
sig seerdeles positivt i 2017. Malt ved OMXCCapGl-in-
dekset steg det danske aktiemarked med 16,8% i
2017. Afkastudviklingen for mindre og mellemstore
danske selskaber var hgjere, idet KFMX-indekset steg
19,8% i samme periode.

Generelt leverede de fleste danske selskaber et fornuf-
tigt resultat i 2017. Markedsafkastet blev bl.a. hjulpet
af, at Novo Nordisk genvandt markedets tillid til pro-
duktpipelinen og indtjeningsveeksten i de kommende
ar, trods prispres pa det vigtige amerikanske insulin-
marked. Med en kursstigning pa over 31% i 2017 pavir-
kede Novo Nordisk som storste selskab det samlede
markedsafkast vaesentligt.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er farst og
fremmest bestemt i foreningens vedtaegter og prospekt.
| forleengelse heraf fastlaegger bestyrelsen desuden en
raeekke investeringsretningslinjer for direktionen og fore-
ningens investeringsradgiver.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de vaesentligste
risikoforhold i foreningens afdelinger, og hvordan fore-
ningens ledelse handterer spgrgsmalet om risici gene-
relt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det frem-
tidige afkast, og der er samtidig en risiko for at tabe den
investerede formue helt eller delvist. Selv ved placering
af penge i banken kan der veere en risiko for, at banken
gar konkurs, og indskyderen taber sine penge i det om-
fang, at belgbet ikke er daekket af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pa mange mader. | den finansielle
verden bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra
det forventede afkast. Jo starre afvigelse fra det forven-
tede afkast, man som investor kan opleve, desto stgrre
er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet 'standardafvigelse
pa afkastet’. Standardafvigelsen pa et afkast er et ud-
tryk for afvigelsen i en given periodes afkast i forhold til
gennemsnitsafkastet over en langere periode. Jo
stgrre afvigelse, desto mere usikker eller risikobetonet
er investeringen. Begraensningen i dette mal er, at be-
regningen er baseret pa historiske afkast, der ikke ngd-
vendigvis siger noget om, hvordan risikoen vil udvikle
sig i fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer taenker mest pa risiko som risikoen
for store tab pa deres investeringer. Dette kan opggares
pa flere mader. Tabellen sidst i dette afsnit viser det
maksimale fald i indre veerdi registreret over lgbende
12 maneder samt det maksimalt registrerede fald i
indre veerdi uanset tidsperiode — opgjort for hver enkelt
afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun har eksis-
teret i kort tid, er beregningerne suppleret med maksi-
malt kursfald for benchmark.

Ogsa disse mal er afheengige af historiske data, og
fremtidige tab kan derfor risikere at blive starre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (Cl) angiver
en risikovurdering af en afdeling. Skalaen gar fra 1 til 7,
hvor 7 angiver den mest risikobetonede investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af forenin-
gens afdelinger pa risikoskalaen ultimo 2017. Placerin-
gen i risikoskalaen er ikke fast, men kan andre sig over
tid.

Risikovurdering

Baseret pa disse tal og pa historiske erfaringer med de
enkelte aktivklasser har foreningen desuden angivet en
risikovurdering af afdeling Danske Small Cap aktier KL
og afdeling Danske Small Cap aktier Akk. KL ud fra
foreningens egen risikoskala med kategorierne lav,
middel og hgj risiko.

Afdeling Standard- Maks. reg. 12 Maksimalt Cl-risikoskala Risiko-
afvigelse maneders registreret (1-7) vurdering
kursfald kursfald
Danske Small Cap aktier KL 15,1% 58,4% 68,6% 6 Hoj
Danske Small Cap aktier Akk. KL P 15,1% 58,4% 68,6% 6 Hoj
Note: 1) For afdelinger med en levetid pa under 3 ar er ovennzevnte risikonggletal baseret pa afkasttal der er blevet suppleret med bench

markafkast.
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger af-
haenger af en reekke forskellige risikofaktorer samt af
de foranstaltninger, foreningens ledelse har besluttet
for at styre risikoen. Risikofaktorerne varierer fra aktiv-
klasse til aktivklasse og fra afdeling til afdeling.

For afdeling Danske Small Cap aktier KL og afdeling
Danske Small Cap aktier Akk. KL er fglgende risikofak-
torer relevante.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider svinge
voldsomt, og kursvaerdien pa aktier kan falde meget og
hurtigt. Aktiemarkederne kan blive udsat for szerlige
politiske eller reguleringsmeessige forhold, som kan pa-
virke veerdien af en afdelings aktieinvesteringer. Des-
uden vil markedsmaessige, sektormaessige, nationale,
regionale eller generelle gkonomiske forhold kunne pa-
virke veerdien af en afdelings investering bade positivt
0g negativt.

Afdeling Danske Small Cap aktier KL og afdeling Dan-
ske Small Cap aktier Akk. KL investerer primaert i min-
dre og mellemstore selskaber, der méa anses for at ud-
vise stgrre kursudsving end aktier i store danske sel-
skaber.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begreenset geografisk
omrade eller ét enkelt land giver en seerlig risiko. Fx
kan de finansielle markeder i det pagaeldende omrade
eller land blive udsat for seerlige politiske eller regu-
leringsmaessige forhold, som kan pavirke vaerdien af
en afdelings investering. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte om-
rade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke in-
vesteringens veerdi.

Da investeringsuniverset for afdeling Danske Small
Cap Aktier KL og afdeling Danske Small Cap aktier
Akk. KL er begraenset til Danmark, anses afdelinger-
nes markedsrisiko som veerende hgjere end for in-
vesteringer i det globale aktiemarked, idet samme
spredning af risikoen pa selskaber og brancher ikke
kan opnas.

Likviditetsrisiko

| seerlige tilfaelde kan lokale, nationale eller globale for-
hold betyde, at nogle veerdipapirer og valutaer kan
veere sveere at kabe og/eller szelge. Det kan fx veere,
fordi der kun er udstedt fa veerdipapirer af den pageeld-
ende slags, sa sterre kgb eller salg kan presse mar-
kedsprisen pa veerdipapirer meget enten op eller ned.
Det kan i sig selv pavirke veerdien af afdelingens in-
vesteringer. Det kan i sjeeldne tilfeelde betyde, at afde-
lingen ma suspendere indlgsning og salg af nye in-
vesteringsbeviser i en kortere eller leengere periode.

Da afdeling Danske Small Cap aktier KL og afdeling
Danske Small Cap aktier Akk. KL investerer i sma og
mellemstore danske selskaber, mé der forventes at
veere likviditetsrisiko, hvor kurserne kan presses ned
ved store indlgsninger.

Modpartsrisiko

Nar en afdeling investerer i afledte finansielle instru-
menter og depotbeviser, som fx ADR’s og GDR’s, eller
foretager udlan af vaerdipapirer kan der vaere en risiko
for, at modparten ikke overholder sine forpligtelser. Det
kan betyde et tab for afdelingen.

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgreenset til at investere i en seerlig
del af aktie- eller obligationsmarkedet, har en risiko for,
at efterspargslen pa de finansielle markeder i perioder
flytter vaek fra denne seerlige del af markedet. | disse
perioder kan veerdien af afdelingens investeringer falde
eller give et lavere afkast end markedet.

Afdeling Danske Small Cap aktier KL og afdeling Dan-
ske Small Cap aktier Akk. KL investerer i sma og
mellemstore selskaber, hvis afkastudvikling kan afvige
vaesentligt fra afkastudviklingen i aktier for de store,
toneangivende selskaber pa det danske aktiemarked.

Risiko pa kontantindestaende

En afdeling kan have en stgrre eller mindre del af sin
formue som kontantindestaende eller aftaleindskud i et
pengeinstitut, bl.a. i foreningens depotselskab. Det
giver afdelingen en risiko for tab, hvis pengeinstituttet
gar konkurs.
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Udstederspecifik risiko

Et enkelt veerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi end
det samlede marked og vil dermed kunne give et af-
kast, der er meget forskelligt fra markedets. Vaerdien af
det enkelte veerdipapir vil bl.a. afhaenge af indtjeningen
hos udstederen, fx selskabet bag en aktie eller en virk-
somhedsobligation, som igen kan veere pavirket af fx
lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige og likvidi-
tetsmaessige forhold. Hvis en afdeling investerer en
stor procentdel af sin formue i ét enkelt vaerdipapir, bli-
ver den mere fglsom over for udviklingen hos denne
udsteder, og veerdien af afdelingen kan variere meget.
Hvis udsteder gar konkurs, kan afdelingen fa et tab.

Udstederspecifik risiko sgges i afdeling Danske Small
Cap aktier KL og afdeling Danske Small Cap aktier
Akk. KL begreenset ved at sprede investeringerne i af-
delingerne pa en raekke selskaber fordelt pa mange
brancher. Portefglien i afdelingerne er koncentreret,
hvorved afdelingerne er eksponeret til udviklingen i en-
kelte selskaber.

Spredningen sker efter de regler, som er pakreevet i lov
om investeringsforeninger m.v., dvs. normalt 5% af en
afdelings formue i et enkelt selskab, men med undtag-
elser op til 10%. Overholdelse af placeringsreglerne
overvages lgbende af foreningens ledelse.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af in-
vesteringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af sit
ansvar. Der er detaljerede myndighedsregler for ledel-
sen af foreningen. De grundlaeggende rammer er fast-
lagt i lov om investeringsforeninger m.v. Hertil kommer
konkrete anvisninger i bekendtggrelsen om ledelse,
styring og administration af investeringsforeninger samt
vejledninger og anbefalinger fra Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamlin-
gen, der bl.a. skal veelge en bestyrelse og en revisor
for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningssel-
skab, Nykredit Portefglje Administration A/S, der skal
fungere som direktion og lede foreningens daglige virk-
somhed. Bestyrelsen har ogsa valgt et depotselskab,
Ringkjgbing Landbobank A/S, til at st& for opbevaring
af foreningens aktiver og afvikling af betalinger. De for-
skellige parters funktion er beskrevet i foreningens ved-
teegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrelsens
retningslinjer til direktionen samt aftaler mellem fore-
ningen og dens samarbejdspartnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes
brancheorganisation, har udarbejdet et saet anbefalin-
ger til sine medlemmer om Fund Governance samt
Best Practice for bestyrelser. Samtidig har Nasdaq
Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt handlede
selskaber skal forholde sig til reglerne for god sel-
skabsledelse pa “felg-eller-forklar’-basis. Det er besty-
relsens holdning, at foreningen som udgangspunkt fgl-
ger Investering Danmarks anbefalinger, og at forenin-
gen herudover bgr vaere opmaerksom pa de til enhver
tid geeldende Corporate Governance regler for offent-
ligt handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold
Foreningens vedteegtsmaessige bindeled til inves-
torerne er generalforsamlingen, som hvert ar holder sit
ordineere mgde inden udgangen af april. Indkaldelse til
generalforsamling bliver udsendt i god tid og udformet
pa en made, som giver investorerne mulighed for at fa
indblik i de spgrgsmal, der er til behandling pd madet.
Materialet vil desuden ligge pa foreningens hjemme-
side.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud
over generalforsamlingen er foreningens hjemmeside
bildanmark.dk.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af tre medlemmer, der
er naermere beskrevet i afsnittet 'Foreningens besty-
relse’.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens ved-
teegter og forretningsorden. Bestyrelsen lsegger iseer
veegt pa

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere
overholder myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens
beslutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejdspart-
nere udformes saledes, at de giver foreningen det
bedst mulige forhold mellem vydelse og pris
sammenlignet med andre mulige samarbejdspart-
nere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i overens-
stemmelse med vedteegter og prospekter, og lg-
bende justere den

— at sikre, at foreningens struktur er i overens-
stemmelse med investorernes investeringsbehov

— at sikre, at hver afdeling leverer det bedst mulige
afkast givet afdelingens investeringsstil og risiko-
profil

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafthaengige af Ny-
kreditkoncernen, foreningens depotselskab samt fore-
ningens portefgljeforvalter og distributer.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan vaere inter-
essekonflikter mellem foreningen og de selskaber, som
foreningen samarbejder med. Foreningen og Nykredit
Portefglje Administration A/S har udarbejdet en politik
omkring handtering af interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert ar.

Hvert ar afgar de to bestyrelsesmedlemmer, der har
siddet leengst i bestyrelsen - regnet fra de pagaelden-
des seneste valg. Bestyrelsen leegger veegt pa erfaring
ved udfgrelse af sine kontrolopgaver. Den har derfor
ikke fastsat en gvre graense for, hvor mange valgperio-
der et bestyrelsesmedlem kan opna. Foreningens ved-
teegter har dog sat en aldersgreense for bestyrelsens
medlemmer pa 75 ar.
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Bestyrelsen gennemfgrer hvert ar en evaluering af
egne kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen. Be-
styrelsens stgrrelse og sammenseetning i relation til
bl.a. erfaring, kan og alder er en del af overvejelserne i
denne evaluering.

| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat
Nykredit Portefelje Administration A/S som investerings-
forvaltningsselskab. Det betyder, at foreningens besty-
relse ikke har direkte indflydelse pa vederlagspolitik og
direktionsaflgnning i investeringsforvaltningsselskabet.
Disse bliver fastsat af Nykredit Portefglje Administra-
tions bestyrelse, som er uafthaengig af foreningen og
uden personsammenfald. Foreningen aflgnner investe-
ringsforvaltningsselskabet i henhold den indgaede afta-
le, jf. foreningens prospekt.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert ar en evaluering af
samarbejdet mellem bestyrelsen og investeringsforvalt-
ningsselskabet samt med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader,
der er vigtige for foreningen. Samtidig er der funktions-
adskillelse i den daglige drift i investeringsforvaltnings-
selskabet samt uafheengige compliance- og risikosty-
ringsfunktioner, der Igbende kontrollerer, at lovgivning
og placeringsregler bliver overholdt. Disse enheder
rapporterer bade til foreningens bestyrelse og investe-
ringsforvaltningsselskabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har ud-
peget en klageansvarlig for at sikre en hurtig og effektiv
behandling af eventuelle klager. Proceduren for en
eventuel klage er beskrevet pa foreningens hjemme-
side bildanmark.dk.

Delegering og eksterne leverandgrer af servi-
ceydelser

Foreningen har i gjeblikket delegeret folgende op-
gaver: Portefgljeforvaltning, market maker, investorrad-
givning, markedsfaring og distribution.

Aftaler om delegering af opgaver er indgaet i overens-
stemmelse med reglerne i §§ 64-66 i lov om investe-
ringsforeninger m.v.

De delegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret af
direktionen i investeringsforvaltningsselskabet. Des-
uden evaluerer bestyrelsen hvert ar pris og kvalitet pa
de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkérene for veerdifastsaettelse, emission, indlgsning
og handel med foreningens andele er beskrevet i fore-
ningens vedteegter og prospekt, der kan hentes via
hjemmesiden bildanmark.dk.

Foreningen har via BIL Danmark, filial af Banque Inter-
national & Luxembourg S.A. indgéet aftaler om betaling
af tegningsprovision og markedsfgringsbidrag til ud-
valgte distributgrer. Se mere om disse aftaler i afsnittet
'Vaesentlige aftaler'. Aftalerne er bl.a. indgaet for at
sikre en kompetent radgivning og servicering af in-
vestorerne. Aftalerne er desuden indgaet, for at fore-
ningen kan veere konkurrencedygtig i forhold til at til-
treekke nye investorer og dermed gge foreningens
starrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra in-
vesteringsforvaltningsselskabet, at markedsfaring af
foreningen sker i overensstemmelse med god mar-
kedsfaringsskik, samt at distributarerne overholder reg-
lerne for investorbeskyttelse og god skik i finansielle
virksomheder og har det forngdne kendskab til forenin-
gens produkter.

Handel med underliggende vaerdipapirer
Foreningen har i sin aftale med portefgljeforvalter
betinget sig de bedst mulige handelsvilkar for de en-
kelte handler, sakaldt "best execution”. Det betyder, at
radgiver skal sikre de bedst mulige handler med hen-
syn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklingshastighed
og sandsynligheden for gennemfarelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning
Foreningens finansielle risici styres inden for
rammerne af vedtaegter, prospekt og de investerings-
retningslinjer, der er fastsat i aftalerne med investe-
ringsforvaltningsselskab, portefgljeforvalter og depotsel-
skab. Investeringsretningslinjerne er udfeerdiget i over-
ensstemmelse med den risikoprofil, som bestyrelsen
har fastlagt for de enkelte afdelinger. Direktionen i in-
vesteringsforvaltningsselskabet rapporterer lgbende il
bestyrelsen om overholdelsen af rammerne i sakaldte
compliance-oversigter.

Bestyrelsen fgrer tilsyn med, at investeringsforvaltnings-
selskabet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette sker
ved rapporteringer og ved at indhente erklaeringer fra
revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang ar-
ligt i forbindelse med forberedelsen af arsrapporten.
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Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsafslut-
ningsproces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionaerrettigheder

Gennem investering direkte i aktier eller i andre in-
vesteringsforeninger, har foreningen aktionaer- eller in-
vestorrettigheder. Disse rettigheder kan typisk udaves
pa selskabernes eller investeringsforeningernes gene-
ralforsamlinger. Lees mere om bestyrelsens politik for
udgvelse af stemmerettigheder i afsnittet 'Qvrige for-
hold'.

Revisionen

Hvert ar veelger foreningens generalforsamling en
revisor. Bestyrelsen mgdes med revisionen i forbind-
else med behandlingen af arsrapporten og den tilhg-
rende revisionserkleering. Derudover tager bestyrel-
sens formand kontakt til revisionen efter behov. Hidtil
har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor veeret
af et sd beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har
fastlagt en overordnet ramme for disse.
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Vasentlige aftaler

Foreningen har indgaet aftaler om bl.a. administration,
depot og portefgljeforvaltning.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med Ringkjg-
bing Landbobank A/S. Ifglge aftalen skal depotselska-
bet opbevare og forvalte veerdipapirer og likvide midler
for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v., lov om finan-
siel virksomhed og Finanstilsynets bestemmelser.
Depotselskabet patager sig de kontrolopgaver og for-
pligtelser, der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelab
pr. afdeling samt et gebyr pr. transaktion. Se de aktu-
elle satser i foreningens geeldende prospekt pa forenin-
gens hjemmeside.

| 2017 var foreningens samlede omkostninger til depot-
selskab inkl. udgifter til VP mv. 0,3 mio. kr. mod 0,3
mio. kr. aret far.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen skal Nykre-
dit Portefglje Administration A/S varetage de admini-
strative opgaver og den daglige ledelse i foreningen i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., Finanstilsynets bestemmelser, foreningens ved-
teegter, bestyrelsens anvisninger og de aftaler, forenin-
gen har indgaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling. Herudover
betaler foreningen et gebyr pr. transaktion samt et ge-
byr ved salg og indlgsning. Se de aktuelle satser i fore-
ningens gaeldende prospekt pa hjemmesiden.

I 2017 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration 1,4 mio. kr. mod 1,3 mio. kr. aret for.

Aftaler om portefgljeforvaltning

Foreningen har en portefgljeforvaltningsaftale med BIL
Danmark, filial af Banque Internationale a Luxembourg
S.A. Ifglge aftalen skal portefoljeforvalter foretage
skgnsmeessig portefaljepleje og treeffe beslutninger om
placering af investorernes midler i foreningens afde-
linger. Portefglieplejen skal ske i overensstemmelse
med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse har
fastlagt for den enkelte afdeling.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling. Se de ak-
tuelle satser i foreningens gaeldende prospekt pa fore-
ningens hjemmeside.

1 2017 var foreningens samlede omkostninger til porte-
faljeforvalter 9,2 mio. kr. mod 8,4 mio. kr. aret far.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsfgringsaftale med BIL
Danmark, filial af Banque International & Luxembourg
S.A. Formélet med aftalen er bl.a. at styrke markedsfg-
ringen af foreningen og radgivningen af investorerne
samt at servicere bade potentielle og eksisterende in-
vestorer i foreningen.

Som led i denne aftale betaler foreningen et markeds-
fgringsbidrag og en tegningsprovision i forbindelse
med salg af nye andele i A-andelsklasserne. Se mere
om de aktuelle gebyrsatser i foreningens gaeldende
prospekter pa foreningens hjemmeside.

Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af BIL
Danmark, filial af Banque International & Luxembourg
S.A. lovgivningsmaessige forpligtelser i forbindelse med
investeringsradgivning om foreningens andele.

Revision
| 2017 var foreningens samlede omkostninger til lov-
pligtig revision 42 t.kr. mod 29 t.kr. aret for.

1 2017 har foreningen ikke haft omkostninger til revisor
ud over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.

Investeringsforeningen BIL Danmark 19



Ledelsesberetning

Generalforsamling 2018

Foreningens generalforsamling afholdes mandag den
9. april 2018.

Udlodning

For 2017 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens
godkendelse de forelgbige udlodninger, som bestyrel-
sen besluttede at udbetale i januar 2018. Udlodningen i
kr. pr. andel for de enkelte andelsklasser er angivet i
nedenstaende tabel.

Andelsklasse Udlodning*
Danske Small Cap aktier KL A 49,30 kr.
Danske Small Cap aktier KL W 50 30 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2018 som forelgbig
udlodning.

Udlodningen er bestemt af skatteregler. Udlodningen
er saledes opgjort pa baggrund af realiserede skatte-
maessige avancer og ikke af arets afkast. For 2017 er
der saledes udloddet et vaesentligt stgrre belgb, end
hvad arets afkast betinger. Dette skyldtes, at det i 2017
har veeret ngdvendigt at realisere skattemaessige aktie-
avancer, som har vaeret optjent i tidligere ar, men som
ikke har veeret realiseret og udbetalt til foreningens in-
vestorer.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrade er begraenset til in-
vesteringer i danske aktier, har foreningens ledelse
vurderet, at der i foreningen indtil videre ikke er et
behov for en politik vedrgrende samfundsansvar, her-
under for klima, miljg og menneskerettigheder.

Politik vedrerende det underreprasenterede
kon

Foreningens politik er, at begge kgn skal veere reprae-
senteret i bestyrelsen med et maltal pad 25% for det
underrepreesenterede ken. Ved valg af kandidater til
bestyrelsen skal der farst og fremmest ses pa kvalifika-
tioner og derefter kan.

Foreningens politik pd omradet har i 2017 veeret op-
fyldt.

Politik vedrgrende udovelse af
stemmerettigheder

Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af
foreningens investeringer. Det er bestyrelsens hold-
ning, at foreningen, i det omfang foreningens stemme-
ret pa en generalforsamling kan vaere med til at sikre
opfyldelsen af dette mal, skal anvende sin mulighed for
udgvelse af stemmerettigheder.

I hvilket omfang foreningen vil ggre brug af sine
stemmerettigheder, afggres ud fra en konkret vurdering
af, hvorvidt den ngdvendige indsats vil kunne bibringe
den forventede virkning pa afkastet i investeringen.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse stotte virksom-
heder, som ledes med et formal om at tjene aktionae-
rernes langsigtede interesser.

Foreningen har ikke benyttet stemmeafgivning i 2017.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er veesentlig
usikkerhed ved indregning eller maling af balance-
poster i foreningens afdelinger.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller malingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold i forenin-
gens afdelinger, der kan have pavirket indregningen
eller malingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt for-
hold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Oversigt over bestyrelsens og direktionens
ovrige ledelseshverv

Bestyrelse

Jacob Saxild
Bestyrelsesformand

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Development Manager, Copenhagen Capacity
Fadt 1955, indvalgt i bestyrelsen 2003

Adm. direkter

Niels Pram Nielsen
Medlem

Medlem af bestyrelsen for
Investin SICAV

Tage Fabrin-Brasted

Fhv. direktar, Slagelsevej 85
Fadt 1946, indvalgt i bestyrelsen 2002

Direktar

Medlem af bestyrelsen for:
A/S De forenede Kaffesurrogat- og Cichoriefabrikker
C.F. Rich & Sgnner A/S

Jette Hassing Ronge
Medlem

Advokat, Aumento Advokatfirma
Fadt 1949, indvalgt i bestyrelsen 2011

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen har i 2017 afholdt 9 ordinsere mader.

Bestyrelsens aflenning

Som honorar til bestyrelsen for 2017 indstilles til gene-
ralforsamlingens godkendelse et samlet belgb pa 230
t.kr. Heraf aflennes formanden med 110 t.kr. og menigt
bestyrelsesmedlem med 60 t.kr.

Der har i 2017 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til
honorering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af
seerskilte opgaver for foreningen.
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Forventninger til 2018

Primo 2018 vurderes den globale gkonomi at veere i en
hgjkonjunktur. Gennem 2017 blev der opbygget et syn-
kront opsving i savel USA, EU, Japan som Kina med
stigende beskeeftigelse og privatforbrug til falge. Op-
svinget er hjulpet af en fortsat lempelig pengepolitik
fort af de ledende centralbanker.

Den globale gkonomiske veekst skgnnes at forblive hgj
i 2018 som felge af stigende aktivitet i USA, men ogsa
pga. fremgang i en raekke emerging markets lande.
Veaeksten forventes tillige at forblive pa et hgijt niveau i
EU, Japan og Kina, omend med en lidt lavere stig-
ningstakt end opnéet i det forgangne ar.

Tillidsindikatorerne i saerligt USA 1a ved indgangen il
2018 pa et rekordhgijt niveau, hvilket kunne indikere et
tab af kortsigtet momentum i den gkonomiske aktivitet i
Igbet af 1. halvar af 2018. Skattereformen vedtaget i
december 2017 og den underliggende fremgang i be-
skeeftigelsen ventes at give den gkonomiske vaekst for-
nyet styrke i Igbet af 2. halvar.

| Kina fortsaetter den langsigtede transformering af
gkonomien i retning af stgrre forbrugsandel og mindre
investeringsandel. Myndighederne forventes i 2018 at
have fokus pa de spekulative elementer af det kinesis-
ke boligmarked og de hgje geeldsniveauer i det kinesis-
ke samfund. Stramning af de monetsere omgivelser
ventes i det kommende ar at heemme de mest kredit-
folsomme sektorer. Dette skgnnes at ville laegge en
svag deemper pa den hgje gkonomiske vaekst, som
ventes i 2018.

| Europa ventes den gkonomiske veekst at fortsaette
det kommende ar, omend pa et lidt lavere niveau end
opnaet i 2017. Fortsat hgje geeldsniveauer i Sydeuropa
skgnnes sammen med usikkerhed i Storbritannien og
den styrkede euro at deempe udviklingen.

Den gkonomiske vaekst i Danmark forventes at blive pa
samme hgje niveau som opnaet i 2017. Beskeeftigel-
sen ventes fortsat at stige, hvilket sammen med gget
reallgn og det positive ejendomsmarked vil gge for-
bruget yderligere. Med et fortsat stort overskud pa be-
talingsbalancens lgbende poster og et offentligt budget
i balance ventes bevaegelserne pa de danske, finan-
sielle markeder primeert at blive reaktioner pa uden-
landske forhold og begivenheder.

De stigende priser pa olie og andre rastoffer forventes
sammen med den stigende gkonomiske aktivitet pa
globalt plan at gge inflationen og lgnstigningstaksten i
lebet af det kommende ar. Stigningen vurderes at
kunne pavirke de finansielle markeder i moderat om-
fang i 2018.

Pa den globale pengepolitiske front ventes 2018 at
blive mindre gunstigt end det forgangne ar. Den ameri-
kanske centralbank forventes at fortsaette den forsig-
tige stramning af pengepolitikken med tre forhgjelser af
styringsrenten fordelt over &ret. Endvidere skennes
centralbanken at gennemfgre en fuld indfasning af sin
balancereduktion af rentebaerende aktiver, idet central-
banken i efteraret 2018 ventes at ophare med opkeb af
obligationer i markedet for provenuet af indfriede obli-
gationer.

Den Europeiske Centralbank forventes at ville fasthol-
de en lav styringsrente i 2018. Centralbanken har med-
delt, at den forelgbigt til september fortsat vil foretage
obligationsopkgb i markedet, omend pa et lavere
niveau end i 2017.

| 2018 vurderes de korte markedsrenter i Europa at
blive holdt nede af Den Europeeiske Centralbanks lave
styringsrenter og forleenget opkgbsprogram. | Igbet af
2. halvar kan en stigning i de lange renter ikke afskri-
ves som en reaktion pa en begyndende, langsom nor-
malisering af pengepolitikken i Europa.

De danske selskaber ventes i det kommende ar at
nyde godt af det gkonomiske opsving, hvor investering-
erne og ikke blot forbruget forventes at blive gget. Dan-
ske selskaber skgnnes at opnd en moderat indtje-
ningsveekst i 2018, hvor styrkelsen af kronen ventes at
begraense vaeksten.

Selvom det seneste ars kursstigninger pa aktiemarked-
erne har veeret drevet af indtjeningsveeksten i selskab-
erne, vurderes veerdiansaettelsen som vaerende i den
gvre ende. Skuffelser vedrgrende indtjeningsveekst
eller hgjere end ventet rentestigninger kan séaledes re-
sultere i negative aktiekursbeveegelser.

Pa baggrund af disse forventninger, der er behaeftet
med usikkerhed, skenner foreningens ledelse et mode-
rat positivt afkast i foreningens afdelinger i 2018. Da
det kommende ar kan blive en brydningsperiode, ma
vaesentlige afkastudsving i foreningens afdelinger for-
ventes, og negative afkast kan ikke udelukkes.
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Danske Small Cap aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lseses i sammenhaeng
med arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestge-
rende billede af udviklingen i afdelingen.

Afdelingsberetningen omfatter begge andelsklasser i
afdelingen. Andelsklasse A er bgrsnoteret og giver
praemiering for markedsfgring og kunderadgivning til
foreningens distributgrer. Andelsklasse W er ikke op-
taget til handel pa et reguleret marked og har ikke
mulighed for at aflanne distributerer.

Herudover er der ingen forskelle pa de to andels-
klasser, som derfor ogsa har feelles investeringsporte-
folje.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi med fo-
kus pa udvaelgelse af 30-40 aktier. Malet med afdeling-
en er at give et afkast, der som minimum er pa linje
med udviklingen i markedet for smad og mellemstore
danske selskaber malt ved afdelingens benchmark,
KFMX-indekset.

Afdelingen investerer primeert i sma og mellemstore
danske selskaber, men kan indtil 30% af formuen in-
vestere i selskaber, der indgar i OMXC25-indekset.

Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj. Af-
delingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Afkastudvikling i andelsklasse A

Andelsklasse A opnaede et afkast pa 9,70% i 2017. Af-
delingens benchmark gav et afkast pa 19,82% i samme
periode. Afkastet oversteg ledelsens forventning primo
aret, men var noget lavere end benchmark. For 2017
indstiller bestyrelsen, at andelsklassen udlodder 49,30
kr. pr. andel. svarende til det i januar forelgbigt bestyrel-
sesgodkendte og udbetalte udbytte.

Afkastudvikling i andelsklasse W

Andelsklasse W opnaede et afkast pa -4,68% i
perioden 25. august til 31. december 2017. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 1,80% i samme periode.
Afkastet oversteg ledelsens forventning primo aret,
men var noget lavere end benchmark. For 2017 ind-
stiller bestyrelsen, at andelsklassen udlodder 50,30 kr.
pr. andel. svarende til det i januar forelgbigt bestyrelses-
godkendte og udbetalte udbytte.

Udviklingen i afdelingen

Investeringsstrategien i afdelingen med kgb af udvalg-
te, undervurderede selskaber har veeret uasendret i
2017.

Afdelingens afkast udviklede sig tilfredsstillende pa ni-
veau med benchmark i 1. halvar af 2017, men udvik-
lingen i enkelte starre positioner i 2. halvar bevirkede,
at afdelingens afkast blev vaesentligt lavere end bench-
mark for hele aret.

En vaesentlig arsag til den negative udvikling i arets
sidste seks maneder var afdelingens investering i Ba-
varian Nordic. Selskabet matte overraskende indstille
fase Il forsag med sin lsegemiddelkandidat ProstVac
mod prostatacancer som fglge af begreenset helbred-
ende effekt. Aktiekursen blev halveret ved meddelelsen
medio september, og foreningens portefgljeforvalter be-
sluttede at seelge afdelingens position i Bavarian Nor-
dic.

Afdelingen havde ogsa udfordringer med andre sel-
skaber i 2017. Saledes belastede afdelingens investe-
ringer i Harboes Bryggeri, Matas, Zealand Pharma,
Santa Fe Group, NNIT og Alk-Abell6 afkastet i 2017.

Afdelingens relativt store investering i B&O trak der-
imod afdelingens afkast op. B&O-aktien steg med naes-
ten 87% i 2017, idet markedet begyndte at tro pa den
turnaround, som ledelsen s@ger at gennemfgre med
bl.a. udvikling af produktomradet B&O Play. Aktiekur-
sen er steget yderligere efter arsskiftet.

Afdelingen har endvidere i 2017 opnaet fordel af in-
vesteringerne i SAS, FLSmidth & Co. samt NKT. Sidst-
naevnte blev i efteraret opdelt i NKT og Nilfisk Holding,
hvilket synliggjorde de reelle vaerdier i selskabet. Af-
kastudviklingen blev forsteerket af, at den internationale
investeringsfond Primestone mod slutning af aret kabte
aktier op i Nilfisk Holding og i den amerikanske kon-
kurrent Tennant med den tanke at fusionere de to sel-
skaber.
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Danske Small Cap aktier KL

Investeringsstilen i afdelingen er baseret pa aktiv for-
valtning og er fokuseret med et begreenset antal posi-
tioner i portefgljen. Dette kan angives ved de to risiko-
mal — Active Share og Tracking Error. Risikomalet Ac-
tive Share, der maler forskel i vaerdipapirbeholdningens
sammensaetning i forhold til benchmark, udgjorde
84,6% ultimo 2017. Tracking Error er et mal for, hvor
teet en afdelings afkast folger benchmark. Tracking
Error over de sidste tre ar udgjorde 7,5% ved udgangen
af 2017. De to nagletal er defineret i afsnittet om nagle-
tal pa side 41.

Afdelingens nettoresultat blev pa 49,9 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 511,6 mio.
kr.

Regnskabs- og nggletal er specificeret pa andels-
klasseniveau i det fglgende.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2017 veeret 15,1% p.a., svarende til risikoni-
veau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko samt udstederspecifik risiko. Aktiemarkedsri-
sikoen sgges ikke begraenset i afdelingen, idet der ikke
anvendes afledte finansielle instrumenter til afdeekning.
Udstederspecifik risiko sgges begreenset ved at sprede
investeringerne i afdelingen pa 30-40 danske selskaber
fordelt pa flere brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Til trods herfor ventes mar-
kedsrenterne i Europa at forblive lave i det kommende
ar, da Den Europeeiske Centralbank har signaleret, at
centralbankens opkgbsprogram vil fortsaette til septem-
ber 2018 - og laengere om ngdvendigt. En rentestigning
kan ikke udelukkes i anden halvdel af aret.

Aktier skennes at give moderat positive afkast som fal-
ge af en forventning om indtjeningsveekst. Danske ak-
tier anses imidlertid som hgijt prisfastsatte, hvorfor ne-
gative kursudsving i perioder ma forventes i 2018.

Pa den baggrund forventes afkastudviklingen i afdeling-
ens to andelsklasser at blive moderat positivi 2018. Da
det kommende ar kan blive en brydningsperiode, ma
vaesentlige afkastudsving i afdelingens andelsklasser
forventes, og negative afkast for hele aret kan ikke ude-
lukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt an-
det beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om
"Forventninger til 2018” samt i afsnittet "Risikofaktorer
og risikostyring”.
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Danske Small Cap aktier KL

Nogletal
Danske Small Cap aktier KL 2017 2016 2015 2014 2013
Sharpe ratio 1,35 1,67 1,37 1,08 0,40
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 49.904 16.101 190.195 12.971 81.435
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 511.647 562.281 - - -
Omseetningshastighed 0,47 0,43 0,33 0,29 0,41
Tracking Error 7,54 7,46 7,79 6,25 6,14
Active Share 84,60 74,80 68,83 - -
Nogletal
Danske Small Cap aktier KL A 2017* 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i procent 9,70 2,64 64,28 6,64 68,16
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 301,89 330,62 361,34 237,05 222,29
Udlodning pr. andel (i kr.) 49,30 58,90 36,50 22,00 0,00
Omkostningsprocent 1,93 2,06 2,00 2,04 2,31
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 52.786 16.101 190.195 12.971 81.435
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 476.742 562.281 518.778 297.565 243.559
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.579 1.701 1.435 1.256 1.095
*) Andelsklassen har veeret aktiv fra 25. august 2017. Andelsklassen er viderefert fra afdeling Danske Small Cap aktier.
Nogletal
Danske Small Cap aktier KL W 2017*
Arets afkast i procent -4,68
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 302,73
Udlodning pr. andel (i kr.) 50,30
Omkostningsprocent 0,46
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -2.882
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 34.903
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 115
*) Andelsklassen har vaeret aktiv fra 25. august 2017.
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Danske Small Cap aktier KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteudgifter
2 Udbytter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
4 Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

w

| alt indtaegter

5 Administrationsomkostninger
Resultat for skat
Skat

Arets nettoresultat

2017

-130
13.740
13.610

50.533
-1.701
48.832

62.442

11.224

51.218

1.314

49.904

2016

-121
9.745
9.624

18.112
-889
17.223

26.847

10.656

16.191

90

16.101
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Danske Small Cap aktier KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 35.664 1.212
| alt likvide midler 35.664 1.212
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 401.945 524.812
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 75.800 40.232
| alt kapitalandele 477.745 565.044
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.126 5.490
Aktuelle skatteaktiver 1 1
| alt andre aktiver 1.127 5.491
Aktiver i alt 514.536 571.747
PASSIVER
Investorernes formue 511.647 562.281
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 2.889 3.226
Geeld vedrgrende handelsafvikling - 6.240
| alt anden gaeld 2.889 9.466
Passiver i alt 514.536 571.747
7 Finansielle instrumenter i procent
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Danske Small Cap aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Veesentlige aftaler" pa side 19.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflenning" pa side 21.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 40 under "Foreningens noter".

2017 2016
1 Renteudgifter
@vrige renteudgifter 130 121
| alt renteudgifter 130 121
2 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 9.179 8.489
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.561 1.256
| alt udbytter 13.740 9.745
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 41.110 24.351
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.423 -6.239
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 50.533 18.112
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.440 -1.624
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 739 735
| alt handelsomkostninger -1.701 -889
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 228 228
Revisionshonorar til revisorer 19 2 21
Markedsfaringsomkostninger 3.432 - 3.432
Gebyrer til depotselskab 287 - 287
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 5.683 - 5.683
Fast administrationshonorar 1.368 - 1.368
@vrige omkostninger 144 61 205
| alt administrationsomkostninger 2017 10.933 291 11.224
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 230 230
Revisionshonorar til revisorer 27 2 29
Markedsfgringsomkostninger 3.197 - 3.197
Gebyrer til depotselskab 320 - 320
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 5.228 - 5.228
Fast administrationshonorar 1.268 - 1.268
@vrige omkostninger 234 150 384
| alt administrationsomkostninger 2016 10.274 382 10.656
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Danske Small Cap aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6  Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 45,43
Varige forbrugsgoder 26,09
Sundhedspleje 10,41
Finans 7,82
Konsumentvarer 7,14
Ravarer 2,48
Energi 0,63
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr. 31.12.2016 kan fin-
des pa hjemmesiden bildanmark.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2017 2016
7 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 92,33 97,22
Qvrige finansielle instrumenter 6,89 0,21
| alt 99,22 97,43
Andre aktiver/Anden geeld 0,78 2,57
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Danske Small Cap aktier KL A

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2017* 2016
Note Andelsklassens resultatposter
Andel af resultat af feellesportefaljen 53.890 16.101
Klassespecifikke administrationsomkostninger ** 1.104 -
Klassens nettoresultat 52.786 16.101
Overskudsdisponering i andelsklassen
1 Til radighed for udlodning anvendes saledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 77.853 100.170
Overfprt til udlodning neeste ar 64 89
Overfort til formuen -25.131 -84.158
1 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 13.493 9.745
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.314 -90
Kursgevinster og -tab til udlodning 84.520 96.496
Udlodningsregulering -7.882 4.688
Udlodning overfort fra sidste ar 89 77
Minimumsindkomst 88.906 110.916
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -10.990 -10.656
| alt til radighed for udlodning 77.916 100.260
Investorernes formue
Investorernes formue primo 562.281 518.778
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -100.170 -30.855
Udbytteregulering ved emissioner og indl@sninger 8.570 -14.978
Emissioner i aret 137.595 260.031
Indlgsninger i aret -184.285 -186.796
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag -35 -
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 77.853 100.170
Overfert til udlodning naeste ar 64 89
Overfort fra resultatopgerelsen -25.131 -84.158
| alt investorernes formue 476.742 562.281
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.701 1.435
Emissioner i aret 460 649
Indlgsninger i aret -582 -383
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.579 1.701
*) Andelsklassen har veeret aktiv fra 25. august 2017.
**) Posten daekker formidlingsprovision fra 25. august - 31. december 2017.
30 Investeringsforeningen BIL Danmark



Danske Small Cap aktier KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2017*

Note Andelsklassens resultatposter

Andel af resultat af feellesportefgljen -2.882
Klassespecifikke administrationsomkostninger -
Klassens nettoresultat -2.882

Overskudsdisponering i andelsklassen

1 Til radighed for udlodning anvendes saledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 5.799
Overfprt til udlodning neeste ar 10
Overfort til formuen -8.691

1 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 246
Kursgevinster og -tab til udlodning -280
Udlodningsregulering** 6.076
Minimumsindkomst 6.042
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -233
| alt til radighed for udlodning 5.809

Investorernes formue

Emissioner i aret *** 66.381
Indlgsninger i aret -28.589
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag -7
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 5.799
Overfprt til udlodning neeste ar 10
Overfgrt fra resultatopggrelsen -8.691
| alt investorernes formue 34.903

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Emissioner i aret 211
Indlgsninger i aret -96
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 115

*)  Andelsklassen har vaeret aktiv fra 25. august 2017.
**)  Posten indeholder andel af klassens optjente samlede udlodning i Danske Small Cap aktier indtil 25. august 2017.
***) | emissioner i aret indgar det optjente resultat i Danske Small Cap aktier indtil 25. august 2017.
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Danske Small Cap aktier Akk. KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lseses i sammenhaeng
med arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestge-
rende billede af udviklingen i afdelingen.

Afdelingsberetningen omfatter begge andelsklasser i
afdelingen. Andelsklasse A giver praemiering for mar-
kedsfering og kunderadgivning til foreningens distribu-
torer. Andelsklasse W har ikke mulighed for at aflenne
distributgrer.

Hvor der er forskel pa de to andelsklasser, specificeres
forskellene i beskrivelsen. Begge andelsklasser blev
igangsat den 7. december 2017.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi med fo-
kus pa udvaelgelse af 30-40 aktier. Malet med afdeling-
en er at give et afkast, der som minimum er pa linje
med udviklingen i markedet for smad og mellemstore
danske selskaber malt ved afdelingens benchmark,
KFMX-indekset.

Afdelingen investerer primeert i sma og mellemstore
danske selskaber, men kan indtil 30% af formuen in-
vestere i selskaber, der indgar i OMXC25-indekset.

Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj. Af-
delingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.
Afdelingens andelsklasser kan anvendes i virksom-
hedsordninger.

Afkastudvikling i andelsklasse A

Andelsklasse A opnaede et afkast pa 1,39% i perioden
7. december til 31. december 2017. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pa 2,31% i samme periode.

Afkastudvikling i andelsklasse W

Andelsklasse W opnaede et afkast pa 1,44% i perioden
7. december til 31. december 2017. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pa 2,31% i samme periode.

Udviklingen i afdelingen

Afdelingen blev igangsat den 7. december 2017 som
en kopi af den udloddende afdeling Danske Small Cap
aktier.

Investeringsstrategien i afdelingen er pA samme made
som i afdeling Danske Small Cap aktier at kegbe udvalg-
te, undervurderede selskaber.

Investeringsstilen i afdelingen er baseret pa aktiv for-
valtning og er fokuseret med et begreenset antal posi-
tioner i portefalien. Dette kan angives ved de to risiko-
mal — Active Share og Tracking Error. Risikomalet
Active Share, der maler forskel i vaerdipapirbeholdning-
ens sammensaetning i forhold til benchmark, udgjorde
84,6% ultimo 2017. Tracking Error er et mal for, hvor
teet en afdelings afkast fglger benchmark. Da Tracking
Error males over de sidste tre ar, er det ikke muligt at
beregne nggletallet for afdelingen. De to nggletal er de-
fineret i afsnittet om nagletal pa side 41.

Afdelingens nettoresultat blev pa 1,0 mio. kr. i perioden
7. december til 31. december 2017. Ultimo 2017 ud-
gjorde formuen i afdelingen 76,1 mio. kr.

Regnskabs- og negletal er specificeret pa andels-
klasseniveau i det fglgende.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pé det ugentlige afkast har suppleret med
benchmarkafkast de seneste fem ar til ultimo 2017
veeret 15,1% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa en risi-
koskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer
til hgj risiko.

De primeere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko samt udstederspecifik risiko. Aktiemarkedsri-
sikoen sgges ikke begraenset i afdelingen, idet der ikke
anvendes afledte finansielle instrumenter til afdaekning.
Udstederspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingen pa 30-40 danske selskaber
fordelt pa flere brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger.
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Danske Small Cap aktier Akk. KL

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Til trods herfor ventes mar-
kedsrenterne i Europa at forblive lave i det kommende
ar, da Den Europaeiske Centralbank har signaleret, at
centralbankens opkgbsprogram vil fortseette til septem-
ber 2018 - og laeengere om ngdvendigt. En rentestigning
kan ikke udelukkes i anden halvdel af aret.

Aktier skennes at give moderat positive afkast som
folge af en forventning om indtjeningsveekst. Danske
aktier anses imidlertid som hgijt prisfastsatte, hvorfor
negative kursudsving i perioder ma forventes i 2018.

Pa den baggrund forventes afkastudviklingen i afdeling-
ens to andelsklasser at blive moderat positive i 2018.
Da det kommende ar kan blive en brydningsperiode,
ma veaesentlige afkastudsving i afdelingens andelsklas-
ser forventes, og negative afkast for hele aret kan ikke
udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt an-
det beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om
"Forventninger til 2018” samt i afsnittet "Risikofaktorer
og risikostyring”.
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Danske Small Cap aktier Akk. KL

Nogletal
Danske Small Cap aktier Akk. KL

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Omseetningshastighed

Tracking Error

Active Share

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 7. december 2017.

Nogletal
Danske Small Cap aktier Akk. KL A

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

*) Andelsklassen har vaeret aktiv fra 7. december 2017.

Nogletal
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

*) Andelsklassen har vaeret aktiv fra 7. december 2017.

2017+

1.013
76.111

84,60

2017+

1,39
101,39
0,22
896
67.566
666

2017+

1,44
101,44
0,17
117
8.545
84
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Danske Small Cap aktier Akk. KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2017*
Note Renter og udbytter

1 Renteudgifter 1

| alt renter og udbytter 1

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 1.169
3 Handelsomkostninger -1
| alt kursgevinster og -tab 1.168
| alt indtaegter 1.169
4 Administrationsomkostninger 156
Arets nettoresultat 1.013

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 7. december 2017.
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Danske Small Cap aktier Akk. KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
5 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Investorernes formue

Anden gzld
Skyldige omkostninger

| alt anden geeld

Passiver i alt

6 Finansielle instrumenter i procent

2017

6.654
6.654

58.016
11.238

69.254

341
34

76.249

76.111

138
138

76.249
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Danske Small Cap aktier Akk. KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Veesentlige aftaler" pa
side 19.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens af-
lanning" pa side 21.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 40 under "Foreningens noter".

2017
1 Renteudgifter
@vrige renteudgifter -1
| alt renteudgifter -1
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 2.146
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -977
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 1.169
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -19
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 18
| alt handelsomkostninger -1
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 2 2
Revisionshonorar til revisorer 19 2 21
Markedsfaringsomkostninger 26 - 26
Gebyrer til depotselskab 45 - 45
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 49 - 49
Fast administrationshonorar 15 - 15
@vrige omkostninger -2 - -2
| alt administrationsomkostninger 2017 152 4 156
5 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 46,25
Varige forbrugsgoder 26,12
Sundhedspleje 9,68
Finans 7,82
Konsumentvarer 7,02
Ravarer 2,61
Energi 0,50
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2017 kan findes pa hjemmesiden bildanmark.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2017
6 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 90,66
@vrige finansielle instrumenter 8,71
| alt 99,37
Andre aktiver/Anden geeld 0,63
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Danske Small Cap aktier Akk. KL A

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Andelsklassens resultatposter
Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke administrationsomkostninger
Klassens nettoresultat

Investorernes formue
Emissioner i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfort fra resultatopgerelsen

| alt investorernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

*) Andelsklassen har vaeret aktiv fra 7. december 2017.

2017*

922
26
896

66.643
27
896

67.566

666
666
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Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2017*
Note Andelsklassens resultatposter
Andel af resultat af feellesportefgljen 117
Klassespecifikke administrationsomkostninger -
Klassens nettoresultat 117
Investorernes formue
Emissioner i aret 8.424
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 4
Overfort fra resultatopgerelsen 117
| alt investorernes formue 8.545
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 84
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 84
*) Andelsklassen har vaeret aktiv fra 7. december 2017.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rappor-
ter for danske UCITS.

Visse afdelinger udbydes i flere andelsklasser. En sadan afde-
ling bestar sdledes af en fallesportefelie, hvor der foretages
den for andelsklassernes falles investering i veerdipapirer og
afholdes omkostninger afledt heraf. Hertil kommer andelsklas-
sernes klassespecifikke omkostninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen samt
noter til de enkelte andelsklasser.

For udloddende afdelinger beregnes der udlodning for hver
andelsklasse.

Nggletallene vedrgrende afkast, indre vaerdi, omkostninger og
antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfelde, hvor
en klasse ved etableringen viderefgrer den pagaldende afde-
ling, vises de for klassen relevante negletal med historikken.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa
baggrund af de faktiske tal med totaler, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-
skabslaeseren.

Resultatopgarelsen

Renter
Renteindtegter omfatter renter pa og kontantindestdende i
depotselskab. Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Udbytteskat
Tilbageholdt udbytteskat, som ikke kan refunderes, fratraekkes
i posten “Skat”.

Kursgevinster og -tab

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem dagsvaerdien pd salgstidspunktet og
dagsvaerdien primo aret eller dagsverdien pa anskaffelsestids-
punktet, sdfremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo dret og dagsveerdien primo aret eller dags-
veerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt aktivet er erhver-
vet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread, safremt det er aftalt med tredjemand.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-
else med kegb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, overfares til investorer-
nes formue.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestdr af afdelingsdirekte omkostninger og andel
af foreningens fallesomkostninger. Fzellesomkostningerne for-
deles overvejende mellem afdelingerne i forhold til deres gen-
nemsnitlige formue. Revisionshonorarer, der indgdr som en del
af fellesomkostningerne, fordeles dog efter antal afdelinger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, barer
en forholdsmaessig andel af fellesomkostningerne.

Udlodning

| udloddende udloddes de for regnskabsaret udlodningsplig-
tige belgb efter fradrag af omkostninger i henhold til skatte-
lovgivningen. | hovedtraek bestdr det udlodningspligtige belgb
dels af rente- og udbytteindtaegter, dels af realiserede kursge-
vinster pd veerdipapirer mv. og valutakonti med fradrag af ad-
ministrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrarende fra regnskabsérets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive resultat til udlodning,
saledes at udbytteprocenten er af samme starrelse fer og efter
emissioner/indlgsninger.

Balancen

Kapitalandele males ved ferste indregning til dagsveerdi pa
handelsdagen og herefter lgbende til dagsvaerdi. Likvide mid-
ler opgeres til den nominelle veerdi.
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Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestar af aktuelle skatte-
aktiver bestdende af refunderbar udbytteskat og renteskat til-
bageholdt i udlandet samt tilgodehavender vedrarende han-
delsafvikling, der omfatter provenuet fra uafviklede salg af fi-
nansielle instrumenter samt emissioner fgr eller pa balance-
dagen, hvor betalingen farst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabséret medregnes i in-
vestorernes formue.

Netto emissions- og indlgsningsindtagter
Nettoemissionsindteegter bestar af tilleg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestar af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtegter er overfert til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden geeld

Anden gald males til dagsveerdi og bestér af skyldige omkost-
ninger og geld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede keb af finansielle instrumenter samt ind-
lesninger for eller p& balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Veardipapirbeholdninger, likvide midler, andre aktiver
og anden geld i fremmed valuta omregnes til balancedagens
kurs, opgjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for vaerdipapir-
beholdningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstaen ind-
regnes i resultatopggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Nggletal
Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgerelse
om finansielle rapporter for danske UCITS samt retningslinjer
fra Investeringsfondsbranchen. | drsrapporten indgar felgende
nggletal:

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaeldende
afdeling i dret. Afkastet opgeres som andring i indre veerdi fra
primo til ultimo dret med korrektion for evt. udlodning til in-
vestorerne i dret.

Indre vaerdi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som investorernes formue divi-
deret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ultimo
aret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformu-
en, hvor gennemsnitsformuen opggres som et gennemsnit af
de daglige formueveerdier i aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til
den pdtagede risiko. Nggletallet beregnes som det historiske
afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-
sen pa det méanedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgares
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og
hgjst for en 60-maneders periode.

Omszetningshastighed

Omsetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne kegb og salg af vaerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue, hvor gennemsnitsfor-
muen opgeres som et gennemsnit af de daglige formueveerdier
i aret.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen péd afkastet
mellem afdelingen og dens benchmark. Negletallet beregnes
for en periode pd de seneste 3 ar, dog kun hvis afdelingens
levetid er minimum 36 maneder.

Active Share

Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af portefaljen,
der ikke er sammenfaldende med det valgte benchmark pa et
bestemt tidspunkt, som her er pr. statusdagen.
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Indre veerdi pr. andel

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Udlodning pr. andel (i kr.)

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Omkostningsprocent

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Sharpe ratio

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

2017

9,70
-4,68

1,39
1,44

301,89
302,73

101,39
101,44

49,30
50,30

1,93
0,46

0,22
0,17

49.904
52.786
-2.882
1.013
896
117

476.742
34.903
76.111
67.566

8.545

2016

330,62

16.101
16.101

562.281

2015

361,34

190.195
190.195

518.778

2014

297.565

2013

243.559
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2017 2016

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Omsatningshastighed

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Tracking error

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

Active share

Danske Small Cap aktier KL

Danske Small Cap aktier KL A"
Danske Small Cap aktier KL W "
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2
Danske Small Cap aktier Akk. KL A2
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2

1.579 1.701

115

666
84

1) Afdelingen har vaeret aktiv fra 25. august 2017.
2) Afdelingen har vaeret aktiv fra 7. december 2017.

2015

1.435

2014

2013
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