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KARE INVESTOR
& AKTIONAR

FORORD

Afkastet 1 Advice Invest A/'S blev 1 2018 negativt

med 16,56 %o og under vores malsetning om et
arligt positiwt afkast pa 10 % -15 %.

Som investor bgr man forholde sig til, at der angiveligt vil
vaere udsving pé aktiemarkederne, og udsvingene sjaldent
indretter sig efter de naturlige malepunkter for afkastet - som
eksempelvis kalenderdrets afslutning. Det er i seerdeleshed
aktuelt, nar vi fremlaegger arsregnskabet for 2018. Det
negative resultat opstod primaert i sidste halvdel af
december maned, hvor en kombination af fa handelsdage,
lav likviditet, en reekke makrobegivenheder og enkelte
selskabs- specifikke haendelser gav et useedvanligt negativt
udslag pa afkastbarometret. Denne pludselige nedtur ovenpa
en reekke volatile méneder med en negativ tone, blev dog lige
sa hurtigt aflgst af en optur i starten af januar 2019, og den
naturlige skaeringsdato 31/12-2018 var saledes uhyre teet pd
at veere den absolutte bund.

Vi har et aktivt mandat med mulighed for brug af fremmed-
kapital og efter lang tids tdlmodighed gennem efteraret 2018

udnyttede vi det aktivt i slutningen af december. Det gav os en
god start pa 2019 og allerede i fgrste halvdel af januar havde
vi afviklet treekket pa fremmedkapitalen med en god gevinst
pa op mod 5 %-point.

Vivurderer fortsat, at vi via vores ngje sammensatte portefalje
har et stort uudnyttet potentiale. Vi anbefaler vores investorer
at holde fast i den anbefalede investeringshorisont pa mini-
mum 3-5 ar for at udligne de lgbende kortsigtede udsving.

Veegtningen af de stgrste aktiepositioner i portefgljen er ogsa
i lobet af 2018 faldet, saledes at spredningen bliver stgrre

og risikoen mindre over tid. Vi vurderer fortsat, at en staerk
analyse kombineret med en selektiv aktieudveelgelse er
vejen til at nd vores malsaetning for afkast. Ved indgangen til
2019 har vi fortsat overveegt i seerligt udvalgte shipping- og
pharmaaktier, hvor vi stadig ser et betydeligt underliggende
veerdipotentiale.

Jeg ser frem til at mgde dig pa den ordineere generalforsamling
tirsdag den 14. maj 2019.

Peter Goth Engel

Bestyrelsesformand
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SELSKABS-
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DEN UAFHANGIGE
REVISORS
REVISIONSPATEGNING

11l kaputalejerne 1 Advice Invest A/S:

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 31. december 2018 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Advice Invest A/S for
regnskabsaret 1. januar 31. december 2018, der omfatter
resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis (siderne 30 - 37). Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere

krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er naermere beskrevet i revisions-
pategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i overens-
stemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gzeldende
i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

ADVICE INVEST A/S

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om &rsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

| titknytning til vores revision af rsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent
med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen
eller pa anden made synes at indeholde veesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret p& det udferte arbejde er det vores opfattelse,

at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab,

der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for

at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation,

uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere selskabets evne til at fortseette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er

relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores méal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregn-
skabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,

uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed

er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en

revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af regnskabet.

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

+ ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis,
der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved veesent-
lig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

+ Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol.

+ Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.
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+ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregn-
skabet 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
selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreek-
kelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan
fortseette driften.

« Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og
indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder p& en s&dan made, at der
gives et retvisende billede heraf.

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

Hellerup, den 25. april 2019
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab / CVR nummer 33 77 12 31

Henrik Hornbask

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mne 15009 mne32802

Benny Voss
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LEDELSESPATEGNING

LEDELSESBERETNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato
behandlet og godkendt darsrapporten for 1. januar -

31. december 2018 for Advice Invest A/S.

Kobenhavn K, den 25. april 2019.

Direktion

Lars Peler Fetterlein

Bestyrelse

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse at drsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsperioden 1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en ret-
visende redeggrelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter har veeret at skabe en
langsigtet formuevaekst, der ligger over markedsafkastet via
portefaljeinvesteringer i aktier, obligationer, virksomheds-
obligationer, valuta, finansielle instrumenter, mv. for egne og/
eller l&nte midler. Sidstnaevnte ma maksimalt modsvare 0,5x
egenkapitalen.

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

Selskabets aktionaerer er skattepligtige af vaerdiforskydninger
i egenkapitalen efter lagerprincippet.

Vasentlige @&ndringer i virksomhedes aktiviteter

og gskonomiske forhold

Der har i aret ikke vaeret vaesentlige aendringer i aktiviteter og
gkonomiske forhold.

Selskabets resultat vurderes som “ikke " tilfredsstillende og under
forventningen til regnskabsaret. Arets resultat viser et underskud
pa t.kr. 20.807 imod et overskud pa t.kr. 1.821 i regnskabsaret 2017.

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

Selskabets egenkapital udgjorde t.kr. 99.039 pr. 31. december
2018. Kursen pa selskabets aktier kan pr. 31. december 2018
beregnes til kurs 816,38.

Arets underskud kan primaert henfgres til tab pa aktier, som
netto udger t.kr. 19.460.

Selskabet fastholder fokus pa at holde omkostningerne lave,
sa aktioneererne opnar hgjst muligt afkast. Ledelsen finder
en omkostningsprocent pa 2,14% (inkl. management fee pa
1,20%) tilfredsstillende.

Selskabet har 85 aktionaerer og det forventes, at selskabet vil
gennemfgre yderligere aktieudvidelser i lgbet af 2019, som vil
gge selskabets volumen til gavn for selskabets aktionaerer,
herunder en yderligere nedbringelse af den procentuelle
administrationsomkostning.

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

Oplysninger om egne kapitalandele

Selskabet er forpligtet til at tilbagekobe aktier pa en aktioneers
forlangende. Selskabets ledelse forventer, at kunne szelge
samtlige egne kapitalandele i det kommende regnskabsar.

Pa balancedagen ejer selskabet 3.612 stk. egne aktier med en
palydende veerdi pd i alt t.kr. 361. Beholdningen udger 2,89%
af selskabets samlede kapital.

Penneo dokumentnagle: EPXN1-3J7FA-BK410-O6NEQ-3PQJE-EFY11



14 ADVICE INVEST A/S

TOPCASES
SHIPPING

Vi har over de sidste 1-2 dr aget vores eksponering mod
shipping-sektoren, og vi har stadig fokus pa sektoren.

En stgrre position er D/S Norden, som bestemt er et
konservativt valg i det cykliske tgrlastsegment. Derudover har
vi store positioner indenfor rendyrkede produkttankrederier,
hvor Torm er vores stgrste position, mens den lidt stgrre
konkurrent Scorpio fylder en mindre del af portefgljen.

Vi har desuden en razskke mindre positioner spredt over bade
raolietank og LNG som alle er udbyttebzerende i niveauet
3-8%. D/S Norden har ovenpa arsregnskabet for 2018
genoptaget udbetaling af udbytte, ligesom vi forventer at
Torm vil udbetale udbytte efter halvarsregnskabet i 2019,
Naesten hele vores eksponering i shipping er | dag udbytte-
beaerende, og vi vurderer at shipping gar bedre tider i mgde.

1. januar 2020 traeder der nye miljgregler i kraft, som
regulerer svovlindholdet i den tunge og oftest steerkt
forurenende bunker-olie som bruges til skibsbraendstof.
Svovlindholdet saenkes fra 3,5% til 0,5% og skibsrederne kan

I store traek vaelge mellem at kgbe dyrere breendstof med
lavere svovlindhold eller veelge at bruge i hovedreglen 2-3
mio. USD pa at installere en sakaldt scrubber, som "renser”
udstgdningsrggen. Den fgrste del vil medfgre et betydeligt laft
i forbruget af nye typer breendstof som i hgj grad er raffineret
sa& meget sa de skal distribueres globalt via de mindre
produkttankskibe fremfor de store raolietankskibe. Derudover
ma det 0gsa forventes at visse aeldre skibe bliver urentable og
derfor skrottes. Installationen af scrubbere kan tage kapacitet
ud af markedet, da det er en stgrre installation, der skal
foretages pa et skibsveerft.

Indenfor shipping kan selv sma ubalancer mellem udbuddet
af skibe og efterspgrgslen pa transport fgre til veesentlige
ratestigninger og omvendt. Selvom de nye regler har veeret
undervejs i flere ar, venter vi pa linje med en reckke andre
aktgrer i sektoren, at en stigning i raterne kan ligge lige om

ADVICE INVEST A/S

hjgrnet. lkke mindst efter at balancen mellem udbud og
efterspgrgsel er forbedret de sidste par ar i takt med gget
skrotning og et fald i antallet af nybygninger. Sidstnaevnte fordi
den hardt pressede shipping-sektor bl.a. har haft sveert ved at
skaffe finansiering til nybygninger.

Kombinationen af nye miljgregler og deres konsekvenser
samt flere ars kontinuerligt fald i udbuddet betyder at

vi forventer et godt ar for de fleste shipping-segmenter.
Samtidig handles naesten alle bgrsnoterede rederier med
betydelige rabatter i forhold til den bogfgrte egenkapital.
Dette har medfert, at vi har set en reekke rederier (inkl. D/S
Norden] lancere aktietilbagekgbsprogrammer, da de ret
beset udger langt bedre investeringer for aktionaererne end
nybygninger. Den stgrste risiko er en global konjunktur-

nedgang med fald i efterspgrgslen til fglge.

Penneo dokumentnagle: EPXN1-3J7FA-BK410-O6NEQ-3PQJE-EFY11
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TOPCASES
HEALTH CARE /
SUNDHED

Sundhedssektoren er en sektoy; vi er overvaegtet 1 ved starten af 2019. Vi er meget selektive 1 vores eksponering
og styrer uden om aktier med stor eksponering mod omrdder hvor der forventes fortsat prispres — specielt pa
det amerikanske marked. Vi har hoje forventninger til bl.a. Teva og Bavarian Nordic 1 2019.

TEVA & BAVARIAN

2018 blev et fremgangsrigt ar for TEVA, hvor Kare Schultz's
turn-around fulgte planen. Aret sluttede kursmeessigt darligt

I en kombination af et meget surt marked og et salgspres fra
nyudstedte aktier efter en geeldskonvertering. Vi forventer, at
Teva i 2019 vil nd s& langt i turn-around-planen, sa investorerne
vil fierne fokus fra gaeldsseetningen og i stedet fokusere pa
udviklingen i kerneforretningen. Z£ndringen af fokus bgr
sammen med faldet i gaelden fgre til en revaluering af aktien.

| sektoren har vi ogsa hgje forventninger til en af vores tidligere
top cases - nemlig danske Bavarian Nordic. | 2019 forventer

vi, at selskabet far en vigtig amerikansk godkendelse af naeste
generations koppevaccine [den likvid-frosne] til det amerikanske
forsvarsministerium, som da vil genere en milliardomszetning
over de kommende &r indtil 3. generations-vaccinen (den fryse-
torrede) bliver feerdigudviklet og godkendt. Aktien har veeret
under betydeligt pres i en laengere periode efter det fejlslagne
prostata-cancer-leege-middel Prostvac dumpede i 2017. Aktien
har fortsat en hgj andel af short-spekulanter til trods for en solid
kassebeholdning, der ved udgangen af 2018 udgjorde omtrent
halvdelen af selskabets markedsvaerdi pa lidt over 4 mia. DKK.
Vores forventninger er ogsa store, nar det kommer til de gvrige
samarbejder, bl.a. med Johnson & Johnson. Veerd at falge er
resultaterne af den kliniske fremgang indenfor isaer vaccine-
omradet (Ebola, HPV, m.m.). Sluttelig er der en beskeden sand-
synlighed for, at selskabet lander en partneraftale vedr. vaccinen
mod den “harde influenza” RS-Virus, som i 2020 begynder et
omfattende og kostbart fase 3 studie.

Altialt servii2019 en mulig FDA-godkendelse af koppevaccinen,
som sandsynligvis vil medfgre en raekke nye ordrer til den
amerikanske regering. Dette kan styrke troen pd mulighederne

i selskabets udviklingspipeline - og dermed aktiekursen.
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VELOXIS

Veloxis Pharmaceuticals var en af vores store succeshistorier i
2018 og faktisk ogsa ind i 2019.

Selskabet har udviklet en teknologi som populeert sagt kan
halvere den ngdvendige dosis af det aktive stof tacrolimus,
som benyttes ved organtransplantationer. Det er et giftigt stof,
som skal undertrykke dele af immunforsvaret og modvirke
organfrastgdelse. Med de mange bivirkninger er der derfor
fordele for patienterne i at kunne klare sig med halv dosis.

Selskabet fik kort fgr jul 2018 FDA-godkendt deres eneste
leegemiddel Envarsus XR i den vigtige de novo indikation, som
daekker over nytransplanterede patienter. Dette er en vaesentlig
udvidelse af det mulige marked, idet man hidtil i praksis kun
har haft adgang til tidligere transplanterede som gnskede

at skifte medicin. Det har veeret et svaert marked, for det er
naturligvis ikke et omrade, hvor man har lyst til eksperimentere
alt for meget, nar en patient har levet med sin nye nyre i lang
tid uden problemer bortset fra evt. bivirkninger. Derudover

er markedet 0gsd abent for kopimedicin af det “originale”
tacrolimus.

Aktien var henover efteraret 2018 fordoblet i kurs forud for
FDA-afggrelsen, og steg i starten af 2019 endnu voldsommere.
| trdd med vores aktive mandat og risiko-styring hjemtog vi
naesten al vores profit badde i slutningen af 2018 og ovenpa

den store paene stigning i starten af 2019. Med stgrstedelen

af den regulatoriske risiko taget ud af aktien, er fokus nu
udelukkende pa salgs-eksekveringen og en evt. snebold-effekt
i salget helt frem til 2028, hvor patentet udlgber. Vi vil labende
holde gje med aktien i hab om at finde et attraktivt niveau at
genopbygge en position i portefgljen.

Penneo dokumentnagle: EPXN1-3J7FA-BK410-O6NEQ-3PQJE-EFY11
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LEDELSENS
OVRIGE ERHVERV

PETER GOTH ENGEL
Bestyrelsesformand. Valgt 1 2017

Bestyrelsesformand for bestyrelsen i Advice Invest A/S siden 2017.

Peter er partner/administrerende direkter i Gottlieb + Partners A/S, der er en
uafhaengig ejendomsradgivervirksomhed med fokus pa at radgive virksom-
heder med at udarbejde ejendomsstrategier for deres ejendomme og lejemal.
Peter har endvidere vaeret ansat i Thylander Gruppen som vicedirektgr med
drift- og udviklingsansvar for selskabets ejendomsportefglje pa 6 mia. kr.

Peter har i en periode vaeret Asset Manager i Patrizia A/S der er et datterselskab
til Europas stgrste ejendomsinvestor Patrizia Immobilien AG, hvor Peter havde
ansvaret for stgrre ejendomsportefgljer i Danmark og Sverige. Tidligere har
Peter i en laengere arraekke veeret adm. direktgr og partner i CPS Chemical
Products & Service A/S - en produktionsvirksomhed som fremstiller hjeelpe-
produkter for den grafiske industri world wide.

Peter har bestyrelseserfaring fra nuveerende og tidligere bestyrelser i Mac Dermid
Autotype Ltd., CPS Chemical Products & Services A/S, Athene Healthcare A/S,
Schultz-Engel Ejendomme A/S, m. fL.

LARS PETER FETTERLEIN
Bestyrelsesmedlem og direktor: Valgt 1 2010

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

Lars har arbejdet indenfor den finansielle industri det meste af sit arbejdsliv,
som treasurychef for H. Lundbeck koncern, Enskilda og Carnegie bank.

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

@vrige bestyrelsesposter er i investeringsselskaberne Advice Capital Vision
Fund A/S, Advice Capital Long/Short Fund A/S og forvaltningsselskabet Advice
Capital Management ApS. Direktor i Fetter ApS. Lars har en HDF fra Copenhagen
Business School.
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MADS MELSEN KRONBORG

Bestyrelsesmedlem. Valgt 1 2014

Medlem af Advice Capital A/S bestyrelse fra 2010 til 2014.

Mads har arbejdet dedikeret med Private Equity investeringer siden 2010 og

er i dag Senior Advisor for Ambienta Sgr. Ambienta er en af Europas stgrste
kapitalfonde med fokus p& investering i mellemstore virksomheder i Cleantech
sektoren. Mads har derudover godt 20 &rs erfaring fra The Boston Consulting
Group (BCG) og A.T. Kearney som Managing Partner og Strategiradgiver inden-
for vaekst, M&A og restruktureringer for en raekke Europaeiske koncerner og
kapitalfonde.

Mads er bl.a. formand for bestyrelsen i R2P GmbH, medlem af bestyrelsen i
Hartmanns A/S, samt en ejendoms-portefglje. Han har en MBA fra San Francisco
University kombineret med en Cand. Merc. i “Finansiering & Strategi” fra
Aarhus Handelshgjskole.

JESPER THANING
Bestyrelsesmedlem. Valgt 1 2010

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

Har fra 1990 til 2009 opbygget og drevet renggrings- og serviceselskabet
Kelving & Thaning A/S, med ansvar for gkonomi, salg og akkvisition. Kglving

og Thaning A/S blev i april 2009 solgt til kapitalfonden Polaris. Siden salget har
Jesper foretaget investeringer i mindre selskaber inden for salg og service.

Har siden 2014 stiftet og drevet selskabet Movinn A/S, som udlejer servicerede
lejligheder i Kebenhavn, Arhus og Odense.
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BEGIVENHEDER
PA AKTIE-
MARKEDET 2018

Starten pa 2018 var forrygende sterk og kom ¢ kolvandet pa en
hustorisk skattereform 1 USA 1 slutningen af 2017. Stemningen
vendle hurtigt af frygt for at den amerikanske centralbank ville
stramme pengepolitikken. Efier et pent rally henover sommeren
sluttede aret med en meget negati stemning v 4. kvartal.

USA’s protektionistiske importtold af varer fra iser Kina fik
handelskrigen til at eskalere og den er fortsat ulost ved udgangen
af 2018. USA ophevede NAFIA afialen, EU afviste Italiens
budget og Theresa May kempede for hjemlig godkendelse af en
Brexutafiale med EU.

Det var skiftetid pa posten som centralbankchef i den
amerikanske centralbank. Jerome Powell tog over efter Janet
Yellen, der fik 4 ar som centralbankchef. Powell fortsatte den
pengepolitiske stramning og haevede renten 4 gange i 2018.
Inden den fjerde renteforhgjelse lagde praesident Trump pres
pa Powell for at undga yderligere pengepolitisk stramning,
som efter Trumps mening ville leegge en daemper pé den
gkonomiske udvikling og aktiemarkedet.

Den europaeiske centralbank reducerede i lpbet af aret
de kvantitative stimuli med opkgb af obligationer for helt

at stoppe opkgbet ved udgangen af december maned.
Rentemgderne i 2018 var i det store hele uden nyheder,

og det mest interessante var lgbende om centralbanken
@ndrede sit syn pa timingen for den naeste renteforhgjelse.
ECB's forventning er, at en renteforhgjelse tidligst sker efter
sommeren 2019.

| Italien gik der flere maneder fgrend man valgte ny
premierminister, som kunne danne ny regering i maj. Det blev
den politisk uerfarne Guiseppe Conte, som dannede regering
med de to protestpartier Femstjernebevaegelsen og Lega.
Senere pa aret afviste EU Italiens ekspansive budgetforslag for
2019 og 2020. Sidenhen blev et kompromis godkendt af EU.

Trump har siden sin valgkampagne til preesidentembedet
veeret utilfreds med NAFTA aftalen med Mexico og Canada.
Det kom derfor ikke som nogen overraskelse, at Trump
ville have den eksisterende aftale ophaevet og erstattet med
en ny aftale, der stiller USA bedre. USA, Mexico og Canada
underskrev en ny handelsaftale, USMCA i forbindelse med
G20-topmgdet i november.

Efter laengere tids forhandling ndede Theresa May til enighed
med EU om et udkast til en Brexitaftale. Den hjemlige
opbakning var til gengeaeld ikke pa plads, og det har leenge
lignet "Mission Impossible” for Theresa May at f& udkastet
godkendt i parlamentet. Der er stor modstand mod udkastet

- seerligt i forhold til den meget omtalte "backstop”, der
omhandler greensen mellem Irland og Nordirland. Den
endelige afstemning i parlamentet om Brexit-aftalen ventes at
finde sted 1 2019, forud for Storbritanniens officielle udtraden.

USA indfgrte importtold pa varer i bestreebelserne pa at
beskytte arbejdspladser og teknologi. Toldtariffen var tiltaenkt
at ramme Kina bredt, hvor EU keempede for at undga, at
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bilindustrien blev palagt importtold pa 25 % i USA. Det skabte
usikkerhed i de finansielle markeder og frygt for en global
handelskrig samt aftagende global vaekst. Handelskrigen
eskalerede hen over aret, hvor Kina og USA flere gange
indfgrte nye toldtariffer. | forbindelse med G20 topmgdet sidst
i november blev de to praesidenter, Trump og Xi, enige om 90
dages “fred”, der skulle give ro til at forhandle en aftale pa
plads frem til udgangen af februar 2019.

Den Internationale Valutafond saenkede veekstskgnnet for den
globale vaekst for 2018, 2019 og 2020 med Handelskrigen,
Brexit og en afmatning i den tyske gkonomi som
hovedarsagerne.

Olien & i en opadgaende trend det meste af aret indtil
starten af oktober, hvor prisen ndede over 75 USD for den
amerikanske referenceolie. Frygten for afmatning i den
globale skonomi og et overudbud af olie sendte prisen ned
under 45 USD igen ved nytar.

Pa det geopolitiske plan var der en raekke andre
naevneveerdige begivenheder i 2018, som i kortere
perioder satte sit praeg pa de finansielle markeder. USA
trak sig fra atomaftalen med Iran, men kom i dialog med
Nordkorea. | Nato-regi var der et skelsaettende mgde, hvor
USA var usadvanlig hard i retorikken omkring Europas
accept af russisk gas via Nordstream 2-pipelinen. De
politiske spaendinger mellem USA og Tyrkiet eskalerede,
mens en gaeldskrise i Sydeuropa 0gsa tog fokus nu og

da. Endelig sluttede aret med en nedlukning af den
amerikanske statsadministration pga. uenighed om en
statsbudgetaftale, da Trump uventet inddrog graensemuren i
budgetforhandlingerne.
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KAPITAL-
FORKLARING

Egenkapitalen er opgjort il DRK 99.038.539
ultimo 20186.

Arets @ndring i egenkapitalen er positivt pavirket af salg af
egne kapitalandele og negativt pavirket af tilbagekgb af egne
kapitalandele. Advice Invest A/S har en tilbagekgbsforplig-
tigelse af egne kapitalandele, som er arsagen til, at selskabet
periodevis har egne kapitalandele p& egen bog.

Ultimo 2018 ejer Advice Invest A/S 3.612 stk. egne kapital-
andele, som indregnes direkte p& egenkapitalen.

Arets negative afkast pd portefgljeinvesteringerne pavirker
egenkapitalen negativt. Selskabets afkast efter omkostninger
er -16,56 %, der opggres som en lavere indre veerdi.
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120.000.000
110.000.000
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Advice Invest A/S har i 2018 haft 2 kapitalforhgjelser,
hvormed aktiekapitalen er forhgjet med DKK 136.700 til DKK
12.492.700.

Som investor i Advice Invest A/S modtager du ved indtraeden
som aktionaer en velkomstmail med et personligt login til
hjemmesiden www.advicecapital.dk. Her opdateres den

indre veerdi dagligt, sa du er opdateret pa din investering.

| din depotbank bliver kursen pa Advice Invest A/S opdateret
pa ugentlig basis.

Utdvikling @ egenkapital i Advice Invest A/S 2018.
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RISIKOSTYRING

I Advice Invest A/'S analyserer og vurderer v lobende de finansielle risikofaktorer, som ve er eksponeret
umod. Ristkostyringen er en integreret del af vores beslutningsproces ved investering 1 borsnoterede verdi-
papurer. Vi rapporterer lobende pa finansielle risict som kredit-, valuta-, modpart-, rente-, likviditets- og

wmvesteringsrisiko.

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

Anvendelse af kreditfacilitet

| Advice Invest A/S har vi mulighed for at anvende fremmed-
kapital i et omfang svarende til maksimalt halvdelen af egen-
kapitalen. Kreditfaciliteten er ved udgangen af 2018 anvendt
med 38,02 % i forhold til egenkapitalen. | ret har vi i gen-
nemsnit anvendt fremmedkapital svarende til 3,12 %. Grafen
pa side 26-27 viser hvorledes kreditfaciliteten er anvendt pa
daglig basis gennem aret. Direktionen kan disponere alene
for sdvidt angar 25 % af kreditrammen, mens en supplerede
anvendelse op til de maksimale 50 % skal godkendes af besty-
relsen. Anvendelse af kreditfacilitet er en integreret del af den
kvartalsvise rapportering til bestyrelsen.

Valutarisiko

Investering i aktier, obligationer eller andre vaerdipapirer
noteret i fremmedvaluta medfgrer alt andet lige en gget
risiko, der afhaenger af kursudsvingene i den enkelte valuta.
Eksempelvis vurderes valutarisikoen mod EUR betydeligt
mindre end mod USD pga. Danmarks bilaterale tilknytning til
EURO-samarbejdet. Vi vurderer lgbende de konkrete valuta-
risici, og i hovedreglen tilstraeber vi alene at afdaekke risici
mod valutaer med historisk store udsving. Afdeekning kan
ske ved traek pé valutakonti eller valutaterminsforretninger.
Risikostyringsmodellen begraenser eksponering til én hoved-
valuta (USD, EUR, CAD, AUD, JPY, GBP, CHF) til maksimalt
40 % af egenkapitalen med tilleeg af eventuelt anvendt
fremmedkapital og fradrag af evt. afdaekning.

Vores stgrste valutaeksponering efter afdeekning ultimo 2018
er USD med 25%. P4 de fglgende pladser finder vi NOK, SEK
og EURO, som hver udggr under 5%.

Modpartsrisiko
Der er en modpartsrisiko pa finansielle transaktioner.
Boniteten af de pengeinstitutter, som vi benytter, udger f.eks

en modpartsrisiko. | Advice Invest A/S benytter vi Nordea Bank,

Nordnet Bank og Nykredit Bank som finansielle modparter. Mod-
partsrisikoen pa vores bankforbindelser vurderes som meget

lav, da vores primaere bankforbindelse Nykredit er SIFI-institut.

Renterisiko

Vores renterisiko er begreenset, da vi over en laengere periode
har fravalgt investering i rentebaerende produkter. Renten

pa vores kreditfacilitet er flydende og udger vores primaere
renterisiko.

Likviditetsrisiko

Selskabets forpligtelse til kvartalsvis at tilbagekebe aktier fra
vores investorer medfgrer, at hovedparten af vores portefglj
er anbragt i aktiver, der er likvide. Selskabets model tilsiger, at
90 % af samtlige vaerdipapirer skal kunne realiseres indenfor
5 bankdage i forhold til egenkapitalen med tilleeg af eventuelt

anvendt fremmedkapital. Spredning pa antallet af aktionaerer,

der teeller 85 juridiske personer, reducerer vaesentligt likvi-
ditetsrisikoen ved tilbagekgbsforpligtelsen. Bestyrelsen og
direktionen har derudover eje- og raderet over ialt 5,22 % af
aktierne i selskabet, hvilket yderligere reducerer likviditets-
risikoen.

Investeringsrisiko

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

Markedsrisiko
Ved vaerdipapirinvestering er der altid en markedsrisiko,
hvilket vi definerer som haendelser og begivenheder, der
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ikke kan forudses. De kan veaere knyttet til selskabs- og/eller
makrospecifikke begivenheder. Investor patager sig en risiko,
der kan betyde tab, men vi foretager altid en konkret og ngje
afvejning af risiko kontra potentiale. For at begraense ekspone-
ringen mod en enkelt investering er det besluttet, at der ikke
kan investeres mere end 10 % af egenkapitalen med tilleeg af
eventuelt anvendt fremmedkapital i et enkelt veerdipapir pa
kgbstidspunktet. En positiv kursudvikling kan senere medfgre
en overskridelse af greensen pa 10 %, hvilket ikke betragtes
som en overskridelse. Bestyrelsen kan pé opfordring fra
direktionen dispensere fra reglen om kgb over 10 %, hvis
seerlige forhold taler for det.

Geografisk eksponering

Risikostyringsmodellen tilsiger, at danske veerdipapirer ikke
kan udggre mere end 70 % af egenkapitalen med tillzeg

af eventuelt anvendt fremmedkapital. Hertil kommer, at et
enkelt land udenfor Europa, USA, Canada, Australien og
Japan ikke ma fylde mere end 10 % og at den samlede
eksponering udenfor disse lande maksimalt m& udggre 25 %.
Danske veerdipapirer udgjorde 60,48 % ultimo 2018.

Ekstern dataanalyse

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

Betaveerdi

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

Volatilitet pa aktiemarkederne er blevet hverdag, og det oger kravet til den aktwe forvaltming Advice Invest A/'S har en
trekningsfacilitet, der kan udnyttes 1 perioder; hvor det aktive element 1 strategien udnyttes. Anvendelsen af fremmed-
kapital illustreres grafisk nedenfor, hvor der v 2018 gennemsnatligt var anvendt fremmedkapital med 3,12 %.

Vi har i de seneste ar oplevet, at markedsdynamikken pa
aktiemarkedet er tiltaget. Udsvingene synes stgrre og starre,
nar selskaber rapporterer regnskaber eller i forbindelse med

makro- og geopolitiske nyheder. Og tendensen synes at fortseette.

Af ovennaevnte arsager er den aktive investeringsstrategi, hvor vi
kan anvende fremmedkapital et aktiv for vores investorer.

Nar vi arbejder med at skabe det bedst mulige afkast anvendes
fremmedkapital indenfor en raekke investeringsrammer som
markeds-, kredit- og investeringsrisiko i forhold til det forventede
afkast. Laes mere herom under risikostyring i arsrapporten.

Sojlediagrammet viser den daglige anvendelse af fremmedkapital og grafen viser indre verdi i selskabet Advice Invest A/S (hojre akse).

ADVICE INVEST A/S

Nar der anvendes fremmedkapital har det en meromkostning

pa& 1,75 % p.a. til vores depotbank indenfor vores rammeaftale.

En attraktiv finansiering der gger investeringsmulighederne
og malsatningen om et arligt afkast p& 10 - 15 % pro anno.

Pa grafen nedenfor illustreres, hvorledes anvendelsen af
fremmedkapital er disponeret i 2018, og hvorledes selskabets
indre vaerdi har udviklet sig hen over aret. Der ses en
forholdsvis teet korrelation i store dele af &ret mellem indre
veerdi og anvendelsen af fremmedkapital eller perioder med
mindre markedseksponering.
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= Daglig anvendelse af fremmedkapital for 2018

Indre veerdi for Advice Invest A/S for 2018 m—
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BENCHMARK

MSCI WORLD

1 Advice Invest A/'S kan vi skabe en global og dwersificeret portefolie af verdipapirer pa toers af samtlige aktio-
klasser; geografi og sektorer. Investeringsmandatet har derfor intet naturligt benchmark, men ved at sammenligne os
med MSCI World, dvs. verdensindekset for aktier har vi valgt et fair og ambitiost referenceafkast.

Det engelske ord “benchmark” har vi for laengst taget til

os i mange sammenhange nar en reference er pakraevet.
Benchmark er meget anvendt indenfor investering, da
resultatet ikke alene forventes positivt, men ogsé skal veaere
bedre relativt sammenholdt med gvrige udbydere og eller et
repreesentativt indeks.

Vores afkast bliver systematisk og kontinuerligt holdt op imod
verdensindekset for aktier. Vores benchmark er Morgan Stanleys
verdensindeks ("MSCI World"), der indeholder en bred kurv af
1600 store som sma aktier, der igen er repraesenteret i mere
end 20 udviklede lande. Amerikanske aktier har den stgrste
vaegt i indekset med en andel p& omkring 60 %. Japan, UK og
gvrige lande veegter alle under 10 %.

| Advice Invest A/S kan vi dels beskytte formuen ved at g& helt
kontant eller f.eks. kgbe korte obligationer. Dette til trods har
vi valgt at sammenligne vores afkast med et globalt aktieindeks.
Formalet med det valgte benchmark er saledes mest at give
investorerne en forstaelse for deres investeringsresultat hvis

formuen alternativt var placeret i globale aktier.

Det skal naevnes, at MSCI World ikke kan kgbes direkte og der-
for ] heller medtager omkostningen, mens Advice Invest A/S
viser resultatet efter samtlige omkostninger.

Beregning af sammenligningstal foretages af ekstern
leverandgr for at sikre objektivitet og ngdvendig branche-

standard. Det er virksomheden FundCollect, der er valgt til at
udarbejde datamaterialet.

RISIKOTAL

Ingen investering bgr foretages uden at man har mulighed for
at forholde sig til risikoen. Ud over den erfaring, som findes
hos teamet af portefgjlemanagere, kan de lgbende data fra
afkastet give en rettesnor for resultatet savel absolut savel
som relativt. Branchens fgrende leverandgr af data, FundCollect,
indsamler, behandler og distribuerer data for store dele af
den finansielle sektor og er vores allierede ved handtering af
risikotal.

Indre veerdi i selskabet er tilgeengelig pa daglig basis for
vores investorer via login p& hjemmeside og kan endvidere
ses pa ugebasis i depotbankerne. Investor modtager saledes
hver mandag en ny indre veerdi per aktie, ndr der logges ind i
“netbanken”.

Investor har mulighed for at sammenligne vores resultater
med andre investeringsprodukter ved at sammenholde det
risikojusterede afkast.

Risikotallene er typisk det mest objektive beslutningsgrundlag
og benyttes flittigt ndr en investor eventuelt sammen med
tilknyttet radgiver eller repraesentant for et “private office”
skal vurdere investeringens afkast kontra risiko. Den ideelle
situation er naturligvis, at et hgjt afkast er opnaet ved en lav
risiko, og det er netop den information, der gemmer sig |
tallene.

Betavaerdi
Portefgljens betavaerdi er opgjort til 1,13 ultimo 2018 og ligger
hgjere end i forhold til ultimo 2017, hvor beta blev opgjort til 1,10.

Betaveerdien er et udtryk for portefgljens historiske udsving i
forhold til benchmark. MSCI World er i denne sammenhaeng
markedet og har pr. definition en betavaerdi pa 1. Betavaerdien
kan endre sig over tid, men giver typisk en god indikation for
portefgljens fremtidige udsving.

En beta der er hgjere end 1 giver portefgljen hgjere udsving
end MSCI World mens én betaveerdi under 1 medfgrer lavere
udsving og dermed risiko end MSCI World. Vi har fuld fleksibi-
litet til at eendre portefgljens beta og det tilstreebes saledes at
gge beta ved en positiv vurdering af marked.

ADVICE INVEST A/S IFT. MSCI WORLD (2018 -6,7)

Beta for 2014: 0,81
Beta for 2015: 0,81
Beta for 2016: 1,09
Beta for 2017: 1,10
Beta for 2018: i,13
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DKK DKK

- Note 2018 2017

1 Andre eksterne omkostninger 2.255.282 2.198.585

O P G @ R E L S E Resultat af primeaer drift -2.255.282 -2.198.585

Finansielle indtaegter 4.748.057 10.917.472
Finansielle omkostninger 23.293.773 6.898.216
Arets resultat -20.800.998 1.820.671

Resultat disponering:

Overfgrt til overfgrt resultat -20.800.998 1.820.671

Disponeret -20.800.998 1.820.671
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DKK DKK DKK DKK
Note 2018 2017 Note 2018 2017
Andre tilgodehavender 50.393 3.059.233 Selskabskapital 12.492.700 12.356.000
Periodeafgraensningsposter 23.506 26.160 Overfgrt resultat 86.545.839 99.088.367
Tilgodehavender 73.899 3.085.393 4 Egenkapital 99.038.539 111.444.367
Veerdipapirer 139.995.724 121.463.694 Kreditinstitutter i gvrigt 41.155.311 12.785.822
........................................................... Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 312.431 242.896
Anden geeld 2.247.445 106.049
Likvide beholdninger 2.684.103 30:047 SN WSS U N, Y S
----------------------------------------------------------- Kortfristet gaeld 43.715.187 13.134.767

Omsaetningsaktiver 142.753.726 124.579.134
........................................................... Gald | alt 43715187 13134767

Aktiver i alt 142.753.726 124.579.134
----------------------------------------------------------- Passiver i alt 142.753.726 124.579.134

3 Pantsaetning og sikkerhedsstillelser
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NO I ER - E e
3 Finansielle omkostninger

Kursreguleringer tab pa aktier mv 23.124.435 6.535.686
TIL ARSRAPPORTEN Renteomkostninger i gvrigt 169.338 362.530
DKK DKK 23.293.773 6.898.216
Note 2018 2017
1 Andre eksterne omkostninger
Fee til investeringsradgiver 1.263.010 1.288.282
Lgn omkostninger 226.600 132.120
Lgnsumsafgift indeveerende ar 32.857 0 DKK DKK DKK
Lgnsumsafgift tidligere ar 36.777 0 2018 2018 2018
Bestyrelseshonorar 98.000 90 000
Gebyrer til depositar og depotselskaber 37.684 43.036 4 Egenkapital Selskabskapital Overfgrt resultat lalt
VP og gvrige gebyrer 13.299 9.412
Revision, bogfering & regnskabsassistance 247.013 286.976 Egenkapital 1. januar 12.356.000 99.088.367 111.444.367
Generalforsamling og juridisk assistance 153.178 197.688 Kapitalforhgjelser 136.700 1.263.107 1.399.807
@vrigt, herunder forsikringer, tryksager, abonnementer 146.864 142.071 Arets kgb af egne kapitalandele 0 -18.671.334 -18.671.334
"""""""""""""""""""""""""""""""" Arets salg af egne kapitalandele 0 25.666.697 25.666.697
2.255.282 2.198.585 Arets resultat 0 -20.800.998 -20.800.998
Egenkapital 31. december 12.492.700 86.545.839 99.038.539
2 Finansielle indtaegter
Kursreguleringer af aktier mv. 3.654.756 10.440.930 Gevinst ved salg af egne aktier udger i aret t.kr. 194.
Aktieudbytte 868.977 458.038
Valutakursreguleringer 223.838 16.163
Renteindteegter i gvrigt 486 2.341 3 Pantsaetning og sikkerhedsstillelser

4.748.057 10.917.472 Til sikkerhed for geeld til pengeinstitutter, t.kr. 41.155, er der givet pant i veerdipapirer, for t.kr. 139.996.
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REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Advice Invest A/S for 2018 er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabslovens bestem-
melser for klasse B-virksomheder. Herudover har ledelsen valgt at folge visse af reglerne fra regnskabsklasse
C. Arsrapporten for 2018 er aflagt | DKK. Opstilling af resultatopgorelse, balance og noter er tilpasset
selskabets serlige karakteristika. Den anvendte regnskabspraksis er uendret 1 forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

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

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

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

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

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

af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen,
indregnes | resultatopggrelsen som en finansiel post.

Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige penge-
stremme, indregnes veerdireguleringerne direkte pa egen-
kapitalen.

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

Resultatopgorelsen.

Andre eksterne omkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger

til depotgebyr, administration, revisor, advokat og om-
kostninger afholdt i forbindelse med kapitalforhgjelser.
Personaleomkostninger er udgiftsfgrt som andre eksterne
omkostninger.

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive
feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social
sikring mv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkost-
ninger er fratrukket modtagne godtggrelser fra offentlige
myndigheder.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resul-
tatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger,
realiserede og urealiserede kursgevinster og tab vedrgrende
veerdipapirer samt geeld og transaktioner i fremmed valuta.
Finansielle indteegter og omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Afledte finansielle instrumenter

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

/&ndring | dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af
dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forplig-
telse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med eventuelle
a&ndringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse.
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For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som

ikke opfylder betingelserne for behandling som sikrings-
instrumenter, indregnes eendringer i dagsvaerdi i resultat-
opgerelse lgbende.

Skat af arets resultat
Selskabet er ikke skattepligtigt, da det er omfattet af
selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19.

Balancen

Tilgodehavender

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

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

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre noterede vaerdipapirer og kapitalandele indregnet
under omsetningsaktiver males til dagsveerdi (bgrskurs) pa
balancedagen.

Likvider
Likvide beholdninger omfatter bankindestdender.

Galdsforpligtelser
Geeldsforpligtelser i gvrigt er malt til amortiseret kostpris
svarende til nominel veerdi.



STAMDATA OG
FINANSKALENDER

Stamdata pr. 31. december 2018, Advice Invest A/S, CVR ni. 32671586.

Indre verdi - Rurs
Aktickapital
Egenkapital
Mindste investering
Fondskode
Handelstidspunkt
Opsigelse ved salg
Omk. nytegning

Radgwningshonorar

Omkostningsprocent
Gearing

Registrering
Junridisk struktur
AIF (seloforvaltende)

DKK 816,38

DKK 12.492.700

DKK 99.038.539

DKK 750.000

DK 0060220739

Kegb, dagligt pa lukkekursen

5 bankdage til udgangen af kvartalet
1,5 %

1,2 % p.a. af egenkapitalen
15 % af overskud, "High-water mark”

0,94 % malt pa et gennemsnit af egenkapitalen primo/ultimo 2018
Maks. 0,5 x egenkapitalen

VP-Centralen

A/S (§19 investeringsselskab)

29. maj 2015

Generalforsamling den 14. maj 2019, kL. 17:00 pa adressen, Tuborg Havnepark 15, 2900 Hellerup.
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Arsrapporten er udarbejdet af Mia Dam, Mind the Flavour ApS. Fotograf Neel Andreasen
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