Velkommen til det manedlige nyhedsbrev ‘Dansk
Finansservice Danske Aktier’. Kernen i nyhedsbrevet er
modelportefgljen DF Danske Aktier. Portefgljen har en
lavere risiko, men et stgrre afkast end markedets.
Nyhedsbrevet daekker informationsbehovene hos vidt
forskellige typer af selvstaendige investorer. E-mail
sendes til abonnenter, hvis der handles.

Nyhedsbrevet indeholder:

e Portefgljestatus inkl. foretagne handler i
modelportefgljen

e Analyse af det danske aktiemarked og
makrogkonomien

e Observationslisten med bud pa kursraketter

e  Eninvesteringskonklusion

e  Fuldsteendig portefgljeoversigt

e Etappendiks, der kort og praecist forklarer
nyhedsbrevets indhold og
portefgljeoversigten.

Lees mere pa www.danskfinansservice.dk.

Et arsabonnement med 12 udgivelser koster 4.495 kr.
inkl. moms for private. Nyhedsbrevet udkommer aret
rundt pr. e-mail i begyndelsen af hver maned.
Abonnementsvilkarene kan laeses pa hjemmesiden.

Analytiker, redakter og direktgr: Jesper Lund.

Dansk Finansservice benytter en unik kombination af
analysemetoder til at finde vinderaktier til portefgljen.
| aktieudvaelgelsen laegges der vaegt pad kombinationen
af fundamental aktieanalyse og teknisk aktieanalyse.
Resultaterne tyder pa, at kombinationen af disse
analysemetoder virker efter hensigten. Dvs. at skabe
et fornuftigt afkast ved en lav risiko. Lees mere om
analysemetoderne i appendiks og pa hjemmesiden.

Afkastet i portefgljen DF Danske Aktier har i perioden
2003 til 2017 veeret 19,6 procent arligt inkl. udbytter
og kurtage. Afkastet er revideret. Laes
revisorerklaeringen bagerst i nyhedsbrevet.

Vores afkastmal er 15 procent arligt, hvilket medfgrer
en fordobling af formuen hvert femte ar.

Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.
Investering kan fgre til permanent tab af kapital.

Dansk Finansservice er helt uafthaengig af banker og
andre analytikere. Derfor t@r vi sige vores mening og
have vores egen tilgang til aktier og investering. Og det
giver pote. Kernen i nyhedsbrevet er modelportefgljen
DF Danske Aktier, som investerer i op til 20 staerke
danske selskaber. Laes alt om portefgljens afkast, risiko
og sammensatning i nyhedsbrevet og pa
hjemmesiden.

Dansk Finansservice er stiftet af Jesper Lund (f. 1968),
cand.scient. (i hjerneforskning) og HD (1). Jeg har
arbejdet med aktieanalyse og investering siden
80’erne og har derfor en dyb viden om og erfaring
med bade teknisk aktieanalyse og fundamental
analyse.

Begge analysemetoder anvendes i opbygningen af
portefgljen i nyhedsbrevet 'DF Danske Aktier’. Siden
2003 har jeg opbygget og forvaltet forskellige
modelportefgljer pa www.danskfinansservice.dk og
for Dansk Aktionaerforening (DAF).

Jeg var medstifter af DAF’s fgrste lokalforening og
arbejdede i en arraekke i dennes bestyrelse og i Dansk
Aktionaerforenings repraesentantskab.

Motivationen for at udgive nyhedsbrevet er min store
lidenskab for aktieinvestering og gnsket om at kunne
inspirere andre til at opna det afkast, de gnsker.

Bestilling, ris, ros og andre input er altid velkomne.
Skriv til Jesper Lund: jesper@danskfinansservice.dk.

Kursgrafer, aktieanalyser mv. i dette nyhedsbrev og pa
www.danskfinansservice.dk ma ikke opfattes som
investeringsradgivning eller en opfordring/anbefaling
til at handle vaerdipapirer. Et forsgg pa at imitere DF
Danske Aktier mv. sker pa eget ansvar. Investering kan
fare til permanent tab af kapital.




Analyse og data pr. 28. februar 2019

“It's not whether you're right or wrong that's important, but how much money you make when you're right and how
much you lose when you're wrong.” George Soros.

| februar steg DF Danske Aktier pant, dog lidt mindre end C25-indekset. Der er ikke foretaget handler i maneden.
Portefgljen er 96,11 procent investeret (sidst 95,89 procent). | maneden steg portefgljen 5,64 procent, mens C25-
indekset steg 6,27 procent. | ar er DF Danske Aktier steget 8,56 procent, mens C25-indekset er steget 10,62 procent.
Se alle afkast i tabel 1 nedenfor og i portefgljeoversigten fra side 6. Min analyse af makrogkonomiske data tyder p3, at
realgkonomien fortsaetter fremgangen. Jeg vurderer dog, at handelskrigen og politisk ustabilitet kan fgre til en
recession. Aktiemarkedet er praeget af megen usikkerhed, hvorfor ekstra omtanke og forsigtighed tilrades. Det er min
erfaring, at det ikke kan betale sig at ga helt ud af markedet, da det er meget svaert rent mentalt at komme ind i
markedet igen. C25-indekset er netop gaet i kgb og ligger i en langsigtet, men svagt stigende trend. En trend, som let
kan blive sidelaens, hvis aktierne falder tilbage. Mit hovedscenarium er, usendret siden 31. december 2018, at C25-
indekset kan stige ekstremt i 2019. Argumenterne herfor findes i decembernummeret 2018 (link findes nedenfor).

Pa kort sigt: Hold. Pa lang sigt: Hold. Sidst: Pa kort sigt: Hold. Pa lang sigt: Hold. Pa kort sigt betyder en
investeringshorisont pa under 12 maneder. DF Danske Aktier investerer langsigtet. Laes hele konklusionen pa side 4.

C25-indekset er netop gaet i kgb og ligger i en stigende langsigtet trend (pa nogle ars sigt). Den stigende trend er dog
forholdsvis svag og kan nemt afbrydes og andres til en sidelaens trend. Den kortsigtede trend (maneder) peger opad.
@konomiske indikatorer sdsom beskzeftigelse, forbrugertillid og byggeri tyder pd, at fremgangen i den danske
gkonomi er stabil. Samlet set viser data, at den langsigtede optrend i de fleste gkonomiske indikatorer fortsat
favoriserer gkonomisk vaekst. Her kan du laese mere om gkonomiske konjunkturer og gkonomiske indikatorer,
herunder de ledende: http://www.danskfinansservice.dk/documents/daf/aktionaeren 2013 11.pdf.

EU kan blive den stgrste vinder i en ‘full blown’ toldkrig mellem USA og Kina. For ifglge en rapport fra FN’s handels- og
investeringsorganisation konkluderes, at indfgrslen af toldafgifter fra USA og Kina ikke beskytter de indenlandske
gkonomier. Den tabte handel vil i stedet tilfalde andre lande — og iseer EU. Det kan jeg tilslutte mig. Omvendt mener
andre, at toldkrigen kan lamme EU. Ovenstaende illustrerer at ingen er sikre pa hvordan told-balladen ender, eller
hvordan den evt. kommer til at pavirke gkonomien. Man kan sige det samme om effekterne af en eventuel Brexit. Det
er helt uforudsigeligt. Bliver den hard eller blgd, eller traekkes den ud — altsa Brexit’en. | denne uklare situation vaelger
jeg at sidde pa haenderne.

Jeg vurderer, at Danmark, Norge, Sverige, Finland og Tyskland befinder sig sent i et gkonomisk opsving. Resten af
Europa ligger tidligt eller midt i et gkonomisk opsving. Handelskrigen begynder at bide dele af bade USA's og Kinas
gkonomi. USA naermer sig formentlig slutningen af det gkonomiske opsving, der som minimum bgr vare til og med
2019. Se min analyse af USA’s’ gkonomi pa side 3 i decembernummeret 2018:
https://www.danskfinansservice.dk/documents/NB/DF-Danske-Aktier-2018-1231.pdf.

Portefgljens manedsafkast blev 5,64 procent. | ar er DF Danske Aktier steget 8,56 procent, mens C25-indekset er
steget 10,62 procent. | maneden steg Genmab 19,67 procent, GN Store Nord 12,57 procent og Coloplast 9,85 procent.
Manedens ‘tabere’ var TK Development +11,29 procent, Rockwool B +8,20 procent og H+H +0,39 procent.

Se afkastene i tabel 1 nedenfor, og se alle portefgljedetaljer fra side 6. Pa bade kort og lang sigt er afkastet
tilfredsstillende.



Tabel 1. Afkaststatistik

Portefglje og indeks Slutvaerdier Manedsafkast | Afkasti | Afkasti Arligt afkast | Arlig risiko i
i pct. ari pct. 2018 i pct. i pct. pct.

DF Danske Aktier 14.716.307 kr. 5,64 % 8,56 % +3,02 % 18,41 % 15,24 %

C25-indekset 1.100,56 6,27 % 10,62 % +13,16 % 11,24 % 17,43 %

Forskel (procentpoint) +0,63 % +2,06 % 10,14 % 7,17 %

Forklaring: C25-indekset er DF Danske Aktiers benchmark. Arligt afkast i procent: afkastet pa C20-indekset fra
portefgljeopstart i 2003 til og med 2011 plus afkastet pa C20 Cap-indekset i perioden 2012 til 2016 plus afkastet pa
C25-indekset fra og med 2017. Lees mere herom i appendiks. Forskel: Forskellen i procent for afkast skal helst vaere
positiv, da det betyder, at afkastet i portefgljen er stgrre end C25-indeksets afkast. Lees mere om risiko i faktaboksen
pa side 5. Portefgljens startveerdi den 31. marts 2003 var 1.000.000 kr. Afkastet i perioden 2003-2018 er revideret. Se
revisorerklaering her: http://www.danskfinansservice.dk/documents/NB/Revisor-erklaering-DF-Danske-Aktier.pdf.

Siden begyndelsen i 2003 er DF Danske Aktier arligt steget 7,17 procentpoint mere end aktiemarkedet.

Solgt: ingen
Reduceret: ingen
Kgbt: ingen
Akkumuleret: ingen.

Jeg er godt tilfreds med portefgljens sammensaetning og risikoprofil.

GN Store Nord (GN) (kurs 316,10) fremlagde den 27. februar et flot arsregnskab, der mere end levede op til
forventningerne. Det sendte aktien op med 13,05 procent pa regnskabsdagen. Medvirkende til euforien var at GN ser
mere positivt pa 2019 end forventet. Det er ogsa positivt at selskabet gger udbyttet og fortsaetter aktietilbagekgb. GN
har gennem 2018 foretaget en raekke virksomhedsopkgb, og GN skriver at de fortseetter med at kgbe virksomheder
op. Opkgbene vil vaere med til at holde dampen oppe i de kommende artier. Jeg vurderer Igbende om portefglje-
vaegten af GN (15,2 procent) bgr reduceres for risikospredningens skyld. Jeg har aktier i GN.

Den 20. februar fremlagde Genmab (kurs 1.133,50) et fremragende arsregnskab, der indeholdt en opjustering af det
forventede salg for 2019. Den 25. februar meddelte Genmab, at de har opnaet positive resultater med en nu langt
mere bekvem, og lige sa effektiv, version af kraeftmidlet Darzalex. Den nye behandlingsform bestar af indsprgjtninger,
der kan foretages pa meget kort tid i forhold til den eksisterende behandlingsmetode. Derfor forventer selskabet et
stort markedspotentiale for den nye behandlingsmetode — der dog afventer godkendelse fra de amerikanske
sundhedsmyndigheder, FDA. Jeg beholder mine aktier i Genmab, der kan ga i kurs 5.000. Se analysen her:
https://www.danskfinansservice.dk/documents/NB/DF-Danske-Aktier-2017-0731.pdf.

Rockwool (kurs 1.601) aflagde den 8. februar et helarsregnskab som fik kortsigtede aktioneerer til at Isbe mod
udgangen. Stigningen i overskudsgraden (EBIT-marginen) er aftagende og nettoresultatet let faldende. Det er set fgr,
og forekommer endnu ikke alvorligt. Intet rokker imidlertid ved at Rockwool stadigveek er meget steerk fundamentalt
og at de har hele klima-debatten med sig. Sa selskabet er fantastisk positioneret de kommende ar — og artier. Men det
er klart, at en recession i byggeriet vil kunne bremse, men ikke standse fremgangen for Rockwool. Indenfor investering
er intet stensikkert. Derfor reducerede jeg allerede i oktober 2018 knap en femtedel af positionen i Rockwool B. Det
skete i kurs 2.250, for at nedbringe den cykliske risiko. | dag ser det ud til at det ville have vaeret bedst at reducere
endnu mere. Indtil videre har Rockwool B alt i alt veeret en fin investering. Siden Rockwool B-aktien blev lagt i
portefgljen (april 2015) er den inklusive udbytter steget 87,7 procent, svarende til 18 procent arligt.

Jeg fastholder min prognose fra 2018 om at Rockwool B kan na kurs 3.000. Se analysen her:
https://www.danskfinansservice.dk/documents/NB/DF-Danske-Aktier-2018-0831.pdf. Jeg har aktier i Rockwool B.




Se aktiernes fordeling pa segmenterne hhv. C25-aktier, LargeCap-aktier og SmallMidCap-aktier nederst pa side 6.
En stjerne (*) ud for en aktie i portefgljeoversigten betyder, at jeg selv ejer aktien, omend ikke ngdvendigvis med
samme vaegt som i modelportefgljen. Jeg har personligt (primaert i frie midler og pension) investeret nogle mio. kr. i
de samme aktier som i DF Danske Aktier-portefgljen.

OBS-listen indeholder interessante aktier (sorteret fra A til Z), som laegger an til markante og pludselige kursstigninger.
OBS-listen er uaendret siden sidst. | listen vises selskabets navn, og i parentes den dato, selskabet blev optaget pa
observationslisten, samt lukkekursen pa den dato. Formalet med OBS-listen er at vise laesere med et spekulativt gen
og staerke nerver, hvor jeg ser potentielle kursraketter. En stjerne (*) betyder, at jeg ejer aktier i selskabet.

ALK (2018-0630. 1.066,00 kr.)

Ambu* (2017-0131. 58,90 kr. Aktiekursen er korrigeret for aktiesplit i forholdet 1:5 i januar 2018)
B&O* (2015-0930. 46,40 kr.)

DLH* (2017-0331. 1,39 kr.)

SimCorp* (2018-0630. 517,00 kr.)

Veloxis Pharmaceuticals* (2018-1031. 1,38 kr.)

Den 27. februar langede Veloxis (kurs 3,12) et let skuffende 2018-regnskab over disken efter bgrsens lukketid.
Regnskabet indeholdt dog en paen opjustering af forventningerne til omsaetning og et resultat af primaer drift (EBIT),
der &ndres fra minus til plus. Aktien faldt 8,24 procent den 28. februar, men burde vaere steget pa de meget flotte
2019-forventninger. Jeg vurderer, at Veloxis kan stige paent i ar, men husk at investerings-risikoen stadig er frygtelig,
idet fundamentalerne (sasom egenkapital og soliditet) objektivt set stadig er meget ringe. Jeg har aktier i Veloxis.

Siden sidst er SimCorp (kurs 590,50) gaet i kgb efter afleeggelse af et fint arsregnskab den 20. februar.

Aktierne pa OBS-listen er ikke altid i kgb ifglge Dansk Finansservices tekniske analysemodel. Dags dato er SimCorp og
Veloxis i kgb. At et selskab optreeder pa OBS-listen, betyder ikke ngdvendigvis, at det er et veldrevet eller sundt
selskab. Selvom en aktie ikke er i teknisk kgb, kan den ifglge fundamental analyse, min erfaring og
intuition/mavefornemmelse godt blive meget interessant.

Visse af selskaberne pa observationslisten og i portefgljen kan vaere relativt sma mht. ansatte, omsaetning,
produktportefglje mv. Derfor er investering i sddanne selskaber forbundet med en meget hgj selskabsspecifik risiko.
Selskabernes aktier kan desuden vaere meget illikvide. Sidstnaevnte er en fare, hvis selskaberne ikke klarer sig sa godt.
Omvendt kan forbedrede resultater give store afkast netop pga. lav likviditet. Lees ansvarsfraskrivelsen nedenfor.

| ar er portefgljen steget 8,56 procent, mens C25-indekset er steget 10,62 procent. Den 1. marts er portefgljen 96,11
procent investeret (sidst: 95,89 procent). C25-indekset er gdet i kgb og ligger i en langsigtet, men endnu svagt
stigende trend. Optrenden i C25-indekset er skrgbelig og kan nemt skifte til en sidelaens trend. De gkonomiske
indikatorer i Danmark, Europa og USA tyder ikke pa en nzert forestaende recession og dermed fald i aktiekurser. Dansk
Finansservice anbefaler, at man roterer sin portefglje mod defensive sektorer frem for at szlge ud. Portefgljen er
robust over for eventuelle tilbageslag i markedet og forberedt pa det modsatte. Jeg vurderer, at C25-indekset pa et
eller andet tidspunkt i 2019 kan teste et plus pa 20-30 procent (uaendret vurdering siden 31. december 2018).

Pa kort sigt: Hold. Pa lang sigt: Hold. Sidst: Pa kort sigt: Hold. Pa lang sigt: Hold. Pa kort sigt betyder en
investeringshorisont pa under 12 maneder. DF Danske Aktier investerer langsigtet.



Risiko, ogsa kaldet standardafvigelse, er et statistisk mal for, hvor store udsving i vaerdien af en portefglje eller aktie
der kan forventes. Hvis f.eks. det arlige afkast har vaeret 20 procent, og risikoen 15 procent, sa vil det fremtidige
afkast med 68 procents sandsynlighed ligge i intervallet fra 5 procent (20 + 15) til 35 procent (20 + 15).

Det risikojusterede afkast kan forsimplet beregnes som procent afkast divideret med risikoen. Dette giver et mal for,
hvor mange procent i afkast en investering har givet i forhold til den tagne risiko. Med andre ord, afkast pr. enhed
risiko. Jo stgrre brgken er, des stgrre risikojusteret afkast.

Lees mere om risiko og risikojustering pa https://www.danskfinansservice.dk/portefoeljen.htm og i artikel nr. 13 og

nr. 14 pa http://www.danskfinansservice.dk/artikler.htm.

: https://www.danskfinansservice.dk/documents/NB/DF-Danske-Aktier-2019-0131-
Handelshistorik.pdf

http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/203568/artikel.htmI?hI=YToyOntpOjA7czoxOToiRGFuc2sgRmIuYW5zc2Vy

dmljZS17aTozO3M6NToiRGFuc2si030,

Ekspert: :

http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/183189/artikel.htmI?hI=YToxOntpOjA7czoxMToiSmVzcGVyIEx1bmQiO30,
har enormt potentiale efter succesfuld turnaround: https://www.danskfinansservice.dk/documents/daf/H+H-

analyse-Jesper-Lund.pdf.

Interview om i Bgrsen den 22. januar 2017:
http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/161227/artikel.htmI?hl=YToyOntpOjA7czoxOToiRGFuc2sgRmluYW5zc2Vy
dmljZS17aTozO3M6NToiRGFuc2si030,

Bgrsen den 5. november 2016:
http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/155083/artikel.htmI?hI=YTozOntpOjA7czoxMToiSmVzcGVylEx1bmQiO2k
6NDtzOjQ6lkx1bmQi02k6NTtzOjY6Ikplc3Blcil7fQ,,

: http://www.danskfinansservice.dk/documents/daf/aktionaeren 2013 11.pdf.
: https://www.danskfinansservice.dk/portefoelien.htm.

Jespers artikel om i Bgrsen: www.danskfinansservice.dk/artikler.htm (nr. 34 til 36).

: http://www.danskfinansservice.dk/analysemetoder.htm.

: http://www.danskfinansservice.dk/portefoeljesammensaetning.htm.

: http://www.danskfinansservice.dk/artikler.htm.

pa nordnet.dk: www.nordnet.dk/mux/web/fonder/investeringsguiden/start.html.

Se sidste side i nyhedsbrevet.

E-mail, nyhedsbreve og al information fra Dansk Finansservice og pd www.danskfinansservice.dk kan ikke og skal ikke st alene i

forbindelse med en eventuel investering i veerdipapirer. Alle oplysninger fra os er tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti
mod datafejl eller ungjagtigheder. Alle data stammer fra kilder, som vi finder trovaerdige. Oplysningerne er kun til orientering og er
ikke et tilbud om en investeringsmulighed. Materialet kan indeholde fremadrettede udsagn om investering og andre udsagn, som
ikke er historiske kendsgerninger. SGdanne udsagn er baseret pd forudszetninger og forventninger. Unders@g altid de skattemaessige
konsekvenser af at handle med veerdipapirer. Nogle gange vil et aktiesalg eller -kgb, der er foresldet af vores analyse, ikke vaere
fordelagtigt at udfgre i alle skattemiljger og for alle personer péG det givne tidspunkt. Derfor kan der forekomme situationer, hvor
Dansk Finansservice eller Jesper Lund i egne portefaljer ikke falger alle kabs- og salgsanbefalinger i nyhedsbrevet eller pG
www.danskfinansservice.dk. Dansk Finansservice patager sig intet ansvar for handlinger foretaget udelukkende ud fra de af os af
enhver art givne oplysninger. PG analysetidspunktet ejer Dansk Finansservice og Jesper Lund aktier i flere af selskaberne i
modelportefgljen. Se portefaljeoversigten, hvor vores ejerskab er indikeret med en stjerne (*).




Portefgljen pr. 1. februar 2019

Kurser ultimo februar er udsendt den 1. marts

Aktie og indeks Seneste Kurs ved |[Kurs ved |Afkasti |Styk |Kursveerdi |Aktie- Beveegelser |Kurs ult. |Kursveerdi |Andring
dato for kab |keb (snit) [status procent primo andel og kontanter |maneden |ultimo denne md.
(C) = C25, (L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap 572.233
C25-indekset | 1.035,62] 1.100,56 6,27
Bavarian Nordic (L)* [2016-1231 249,00 151,25 -39%| 1.850 279.813| 2,1% 148,30 274.355 -1,95
Chr. Hansen (C)* 2017-1130 567,50| 618,00 9%| 1.400 865.200| 6,5% 668,20 935.480 8,12
Coloplast (C)* 2018-1130 570,33| 595,20 4%| 2.000[ 1.190.400| 8,9% 653,80 1.307.600 9,85
Columbus (M)* 2016-1231 10,70 13,14 23%)| 43.000 565.020| 4,2% 13,54 582.220 3,04
FLSmidth (C)* 2016-1114 291,94 304,90 4%| 3.300[ 1.006.170| 7,5% 314,80 1.038.840 3,25
Genmab (C)* 2014-1031 258,90 947,20 266%| 1.125| 1.065.600( 8,0% 1.133,50| 1.275.188 19,67
GN Store Nord (C)* |2016-0831 143,30 280,80 96%| 6.800| 1.909.440| 14,3% 316,10| 2.149.480 12,57
H+H (S)* 2017-0331 67,10 102,00 52%| 8.895 907.290| 6,8% 101,60 903.732 -0,39
NNIT (M)* 2018-1031 186,00] 188,00 1%| 3.900 733.200| 5,5% 190,60 743.340 1,38
Novo Nordisk (C)* 2016-0131 298,57| 304,20 2%| 3.000 912.600| 6,8% 321,85 965.550 5,80
Novozymes (C)* 2016-0731 326,50 272,10 -17%| 3.000 816.300| 6,1% 297,80 893.400 9,45
Rockwool B (C)* 2015-0430 882,00| 1.744,00 98% 570 994.080| 7,4% 1.601,00 912.570 -8,20
TK Development (S)* |2017-0331 9,98 4,61 -54%| 60.000 276.600| 2,1% 4,08 244.800 -11,50
Tryg (C) 2018-1130 164,00 166,30 1%| 5.400 898.020| 6,7% 178,80 965.520 7,52
Drsted (C) 2018-1130 428,90| 469,00 9%| 2.000 938.000| 7,0% 476,00 952.000 1,49
=100%

En stjerne (*) betyder at Jesper Lund og/eller Dansk Finansservice ejer aktier i selskabet. (C) = C25,

(L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap

| alt primo maneden | 13.357.733] 100%] 572.233
Rente (0 % pr. ar) 0
Udbytte 0
Handler og opgerelse ultimo maneden
Aktie Handelsdag [Kurs ved |Kurs ved |Afkasti [Styk [Kursveerdi Kurtage |Bevaegelser |Transaktions-type
kob handel  |procent 0,50 %

Ingen handler foretaget
Kontanter og deres procentdel af portefaljens totale veerdi (kr.) 572.233 3,89%|
Veerdi i alt ultimo maneden (kr.) 14.716.307

Portefgljen pr. 1. marts 2019 Kurser ultimo marts udsendes senest den 2. april
Aktie og indeks Seneste Kurs ved |[Kurs ved |Afkasti |Styk |Kursveerdi |Aktie- Beveegelser |Kurs ult. |Kursveerdi |Andring

dato for kab |keb (snit) [status procent primo andel og kontanter |maneden |ultimo denne md.
(C) = C25, (L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap 572.233| Estimat Estimat Estimat
C25-indekset | 1.100,56] 1.120,00 1,77
Bavarian Nordic (L)* [2016-1231 249,00f 148,30 -40%| 1.850 274.355| 1,9% 149,00 275.650 0,47
Chr. Hansen (C)* 2017-1130 567,50 668,20 18%| 1.400 935.480| 6,6% 681,00 953.400 1,92
Coloplast (C)* 2018-1130 570,33| 653,80 15%| 2.000f 1.307.600| 9,2% 675,00| 1.350.000 3,24
Columbus (M)* 2016-1231 10,70 13,54 27%| 43.000 582.220| 4,1% 13,69 588.670 1,11
FLSmidth (C)* 2016-1114 291,94 314,80 8%| 3.300[ 1.038.840| 7,3% 320,00| 1.056.000 1,65
Genmab (C)* 2014-1031 258,90 1.133,50 338%| 1.125| 1.275.188( 9,0% 1.200,00| 1.350.000 5,87
GN Store Nord (C)* |2016-0831 143,30 316,10 121%| 6.800 2.149.480| 15,2% 320,00 2.176.000 1,23
H+H (S)* 2017-0331 67,10/ 101,60 51%| 8.895 903.732| 6,4% 99,00 880.605 -2,56
NNIT (M)* 2018-1031 186,00] 190,60 2%| 3.900 743.340| 5,3% 199,00 776.100 4,41
Novo Nordisk (C)*  [2016-0131 298,57 321,85 8%| 3.000 965.550| 6,8% 333,00 999.000 3,46
Novozymes (C)* 2016-0731 326,50 297,80 -9%| 3.000 893.400| 6,3% 305,00 915.000 2,4z
Rockwool B (C)* 2015-0430 882,00 1.601,00 82% 570 912.570| 6,5% 1.666,00 949.620 4,06
TK Development (S)* |2017-0331 9,98 4,08 -59%| 60.000 244.800| 1,7% 4,11 246.600 0,74
Tryg (C) 2018-1130 164,00) 178,80 9%| 5.400 965.520| 6,8% 180,00 972.000 0,67
Drsted (C) 2018-1130 428,90 476,00 11%| 2.000 952.000| 6,7% 484,00 968.000 1,68
=100%

En stjerne (%) betyder at Jesper Lund og/eller Dansk Finansservice ejer aktier i selskabet. (C) = C25,

(L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap

Historiske afkast i procent

Ar 2019 2018 2017 2016 2015 2014
DF Danske Aktier 8,56 -3,02 21,39 -4,82| 44,68 22,15
C25-indekset ) 10,62 -13,16 12,77 -1,87| 29,04 17,16
Performance **) -2,05 10,14 8,61 -2,95| 15,64 4,99

*) Fra og med 2017 anvendes C25-indekset. Far 2017 er C20-Cap-indekset anvendt.
**) Performance males i procentpoint. Et positivt tal betyder at DF Danske Aktier har klaret sig bedre end sit benchmark.

Se alle historiske afkast pa neeste side ---->
Se appendikset for at fa forklaret alle detaljer i portefaljieoversigten.
Den uafhzengige revisors pategning af afkastene:

http://www.danskfinansservice.dk/documents/NB/Revisor-erklaering-DF-Danske-Aktier.pdf

Aktiernes fordeling pa segmenter (%)

C25-aktier

80,6%

Large Cap-aktier *)

1,9%

Small- og Midcap-aktier

17,5%

| alt

100,0%

*) Andelen af Large Cap-aktier, der

kke ogsa er C25-aktier.




Afkastsammenligning. 1 mio. investeret i hhv.

DF Danske Aktier og C25-indekset

Arligt afkast siden 31/3 2003
25 —DF Danske
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Afkast (% p.a.)
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Benchmark: 2003 til 2011: C20-indekset. 2012 til 2016: C20 Cap-indekset. Fra og med 2017: C25-indekset. Lees mere pa farste side i appendikset.
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Benchmark: 2003 til 2011: C20-indekset. 2012 til 2016: C20 Cap-indekset. Fra og med 2017: C25-indekset. Laes mere pa forste side i appendikset.

C25-indekset er et cap'et indeks. Se appendikset for at fa forklaret alle detaljer i portefaljeoversigten.



Dansk Finansservice Danske Aktier

Anvendelse

Analyserne i nyhedsbrevet, der udkommer i begyndelsen af hver maned, kan anvendes som inspiration til opbygning af
din egen portefglie. Men inden du evt. gor det, skal du grundigt gennemlzese afsnittet 'Ansvarsfraskrivelse’ sidst i
appendikset. Hvis du har en Private Banking-aftale eller lignende, s& prov at se pa det arligt opnaede afkast og pa
omkostninger siden 2003. En anden ’syretest’ er at tiekke, hvor meget du egenhzendigt har tjent om aret pa at investere
de sidste mange ar. Husk at se pa ar 2008, hvor portefaljen Dansk Finansservice Danske Aktier kun faldt 24 procent,
mens aktiemarkedet (C20-indekset) faldt 46 procent. Portefgljen kan benyttes som inspiration. Falg desuden
nyhedsbrevets varsler om vendinger i aktiemarkedet.

Malgruppe

Malgruppen for nyhedsbrevet Dansk Finansservice Danske Aktier er leesere og investorer med stor interesse for direkte
investering i danske aktier. Det er til leesere, der kort og praecist, uden for mange fagtermer og forelaesninger, vil have at
vide, hvor det er bedst at investere. Nyhedsbrevet er velegnet til laesere, der har erfaring med selv at investere i
enkeltaktier, og som vil veere velinformerede. Laeserne har eller gnsker middel til hgj investeringsrisiko.

Baggrund

Kernen i nyhedsbrevet Dansk Finansservice Danske Aktier er modelportefaljen 'Dansk Finansservice Danske Aktier’, der
blev startet op den 31. marts 2003. Ideen med portefeljen er at give leeserne mulighed for at falge med i aktiemarkedet,
og i de mest stigende aktier i de to primaere segmenter af det danske aktiemarked: hhv. de store aktier (LargeCap) og
resten af aktierne (Small- og MidCap-aktierne) pa Kebenhavns fondsbars. Afkastene er beregnet som arlig procentvis
veerditilveekst inkl. udbytter og handelsomkostninger (kurtage: 0,5 %) siden opstart. Afkastmalet for Dansk Finansservice
Danske Aktier er at sla aktiemarkedet (C25-indekset). Som det fremgar af nyhedsbrevene, er dette afkastmal godt og vel
opfyldt. Vi forventer, at det gennemsnitlige arlige afkast altid, som hidtil, vil vaere mindst 15 procent om aret. Ved et
afkast pa 15 procent arligt fordobles formuen hvert femte ar.

Udveelgelsen af aktier til portefaljen bygger pa Dansk Finansservices matematiske, tekniske analysemodel (algoritme).
Analysemodellen er designet til at spotte de aktier, som med starst sandsynlighed vil stige pa lang sigt. Med lang sigt
menes pa flere maneders sigt. Ud over benyttelse af algoritmen fokuserer vi pa fundamentale aktieanalyser og pa
makrogkonomiske faktorer, demografiske forhold og konjunkturforhold. Dvs. at vi forsgger at laegge investeringerne der,
hvor veeksten med stor sandsynlighed kommer til at veere kraftigst. Tillad os at henvise til
http://www.danskfinansservice.dk/portefoeljesammensaetning.htm, hvis du vil have alle detaljer om portefolje-
sammensaetning. Vore analysemetoder er beskrevet her: http://www.danskfinansservice.dk/analysemetoder.htm.

Aktiekurserne i portefaljeoversigten er korrigeret for aktiesplit, aktieudvidelser og fondsaktier. Aktiekurserne og
aktieindeksveerdierne i portefaljeoversigten opdateres manedsvis og er lukkekursen pa manedens sidste handelsdag.

Portefoljesammensaetning
Tillad os at henvise til http://www.danskfinansservice.dk/portefoeljesammensaetning.htm, hvor alle detaljer om
portefaljesammensaetning findes og holdes opdateret.

Benchmark. C20- og C25-indekset

Indenfor investering, er et benchmark et sammenligningsgrundlag for vurdering af afkast. Dansk Finansservice benytter
C25-indekset som benchmark. Den opmaerksomme laeser vil vide, at C25-indekset blev introduceret den 19. december
2016 og at man far da benyttede C20 Cap-indekset som benchmark. C20 Cap-indekset blev introduceret i efteraret
2011. Hvad s& med tiden for?

| nyhedsbrevene, der udkom far 2017, benyttede vi C20-indekset som benchmark. For at modernisere og for at fa en
samlet historik for benchmarket, der raekker tilbage til 2003 har vi gjort falgende: | perioden fra den 31. marts 2003, da
portefalien blev grundlagt, til den 31. december 2011 er afkastet for C20-indekset anvendt. Fra den 31. december 2011
til den 31. december 2016 er afkastet for C20 Cap-indekset anvendt. Fra den 31. december 2016 er afkastet for C25-
indekset anvendt. | januarnummeret sammenlignes afkastet for DF Danske Aktier i overensstemmelse med dette.
Bemeerk, at forandringer i benchmark ingen indflydelse har pa en portefoljes afkast. Afkastet pa C20-indekset fra den 31.
marts 2003 til den 31. december 2016 har veeret 11,97 procent om aret. Benytter man ovenstaende kombination af C20-
og C20 Cap-indekset har benncmark-afkastet vaeret 12,46 procent arligt.

Laes mere om det nye benchmark pa Kebenhavns Fondsbars:
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=749443&lang=da

Sadan laeses portefoljeoversigten

Portefaljeoversigten, der vises pa nzeste side, kan ved forste gjekast se lidt kompliceret ud, men det er den ikke.
Portefaljeoversigten fylder en A4-side og bestar af en tabel. Oversigten kan underinddeles saledes: gverst vises data,
der vedrgrer maneden, der lige er afsluttet (her er vist data for december 2016). Nederst vises, hvordan portefglien er
sammensat i den maned, som nyhedsbrevet udkom i (januar 2017).

Fortseettes pa nzeste side >



Forklaring pa indholdet af kolonne 1 til 13 i portefaljeoversigten.
Kolonnerne 1 til 10 er til venstre i tabellen og viser, hvordan maneden begyndte. Kolonne 11 til 13 viser, hvordan méneden endte/forventes at ende.
BLA tekst er forklarende tekst, der kun vises i dette appendiks:

1.
2
3
4
5.
6
7
8

9

10. 'Bevaegelser og kontanter’ viser kontobevaegelser i maneden og kontantbeholdningen.
11. 'Kurs ult. maneden’ viser i den gverste del af tabellen kursen, som aktien lukkede i pA m&nedens sidste handelsdag = ultimo. Nederst i tabellen angives
den kurs, som DF estimerer kursen lukker i naeste maned, der, hvor der star 'estimat’ med radt. Overvurder ikke dette estimat.
12. 'Kursveerdi ultimo’ viser kursveerdi ultimo, dvs. antal stk. aktier ganget med ’kurs ult. maneden’.

13. 'Andring denne maned’ viser, hvor mange procent aktien er steget eller faldet i kalendermaneden.

Kolonne-nummer.

"Aktie’ viser indholdet (aktienavn) af portefaljen den 1. i maneden. Lidt laengere nede vises, hvilke aktier der métte veere handlet i maneden.
. ’Seneste handelsdag’ viser, hvornar der sidst er kabt i aktien. Datoer for reduktion vises ikke, da reduktion ikke sendrer den gennemsnitlige anskaffelsespris.
.’Kurs ved keb (snit)’ viser, ved hvilken kurs aktien er kabt. Prisen er den gennemsnitlige anskaffelsespris.
. ’Kurs ved status’ angiver lukkekurser pa kalendermanedens sidste dag i sidste maned, svarende til kursen for barsens &bning i udgivelsesméneden.
"Afkast i procent’ viser, hvor mange procent aktien er steget eller faldet fra den gennemsnitlige anskaffelsespris.
. ’Styk’ angiver det antal stk. af den pageeldende aktie, der ligger i portefaljen.
. ’Kursveerdi primo’ angiver det belgb i kroner, der er investeret i aktien. Og lidt leengere nede beregnes summen af alle portefoljeaktier.
. ’Aktieandel’ viser, hvor mange procent aktien udger af den i aktier investerede kapital. Summen af disse procentdele = 100 procent og er ekskl. kontanter.
. ’Kurtage og spread’ viser, hvis der er handlet, handelsomkostningerne er sat til 0,5 % inklusive spread (spread = forskellen mellem kebs- og salgspris).

Kurser ultimo december er udsendt den 2. januar 2017 (se kolonne 11-13).

Partefolje pr. 1. december 2016 (se kolonne 1-10 gverst i tabellen).
1. 2

. . 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13.
Aktie og indeks Seneste Kurs ved |Kursved |Afkasti [Styk |Kursveerdi [Aktie- [Kurtage [Beveegelser |Kurs ult. [Kursveerdi |AEndring
dato for keb|kab (snit) [status procent primo andel |og spread [og kontanter |maneden |ultimo denne md.
(C) = C25, (L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap 1.669.616
C25-indekset 1.000,00 1.015,88 1,59
DSV (C) 2015-0228 215,40 315,90 47%| 3.000 947.700( 9,8% 314,20 942.600 -0,54
FLSmidth (C)* 2016-1114 291,94 287,80 -1%| 3.300 949.740 9,8% 293,00 966.900 1,81
G4S (L)* 2016-0831 20,64 21,02 2%| 47.000 987.940( 10,2% 20,31 954.570 -3,38
Genmab (C)* 2014-1031 258,90 1.216,00 370%| 1.500 1.824.000| 18,8% 1.173,00| 1.759.500 -3,54
GN Store Nord (C)* |2016-0831 143,30 137,00 -4%| 6.800 931.600( 9,6% 146,30 994.840 6,79
NKT (L) 2016-1114 478,00( 478,00 0%| 1.750 836.500( 8,6% 498,90 873.075 4,37
Novo Nordisk (C)* 2016-0131 298,57 238,00 -20%| 3.000 714.000| 7,3% 254,70 764.100 7,02
Novozymes (C)* 2016-0731 326,50 237,80 -27%| 3.000 713.400| 7,3% 243,50 730.500 2,40
Rockwool (L)* 2015-0430 882,00 1.132,00 28% 700 792.400| 8,2% 1.246,00 872.200 10,07
Vestas (C) 2015-1030 439,55 463,20 5%| 2.200| 1.019.040| 10,5% 459,00 1.009.800 -0,91
=100%
En stjerne (*) betyder at Jesper Lund og/eller Dansk Finansservice ejer aktier i selskabet. (C) = C20, (L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap
| alt primo mé&neden 9.716.320 100% 1.669.616
Rente (0 % pr. ar) 0
Udbytte 0
Handler og opgerelse ultimo maneden

Aktie Handelsdag|Kurs ved  |Kurs ved |Afkasti |Styk |Kursveerdi Kurtage Bevaegelser |Transaktions-type

keob handel procent og spread |og kontanter
Vestas (C) 2016-1231 439,55 459,00 4,4%| 2.200| 1.009.800 5.049| 1.004.751|Solgt
DSV (C) 2016-1231 215,40 314,20 45,9% 600 188.520 943 187.577|Reduceret
G4S (L)* 2016-1231 20,64 20,31 -1,6%| 9.400 190.914 955 189.959|Reduceret
Genmab (C)* 2016-1231 258,90 1.173,00( 353,1% 375 439.875 2.199 437.676Reduceret
A.O. Johansen (S) 2016-1231 3.367,00| 3.367,00 0,0% 135 454.545 2.273 -456.818(Kabt
Bavarian (M)* 2016-1231 249,00 249,00 0,0%| 1.850 460.650 2.303 -462.953 (Kabt
Columbus (S)* 2016-1231 10,70 10,70 0,0%| 43.000 460.100 2.301 -462.401 (Kbt
H+H (S)* 2016-1231 75,50 75,50 0,0%| 6.100 460.550 2.303 -462.853 (Kabt
RTX (S)* 2016-1231 141,50 141,50 0,0%| 3.250 459.875 2.299 -462.174(Kebt
TK Development (S)* |2016-1231 9,45 9,45 0,0%| 48.000 453.600 2.268 -455.868 (Kbt
Kontanter (DKK) og deres procentdel af portefoljens totale veerdi 726.513 6,31%
Veerdi i alt ultimo maneden 11.514.809

Portefglje pr. 1. januar 2017 (data pr. den 1. i den maned nyhedsbrevet udkom). Kurser ultimo januar udsendes senest den 4. februar 2017 (estimater).

Aktie og indeks Seneste Kurs ve_d |Kurs ved |Afkasti |Styk qusvaerdi |Aktie- |Kurtage Bevaegelser Kuﬂrs ult. qusvaerdi FAEndring
dato for keb|kab (snit) [status procent primo andel |og spread [og kontanter |maneden |ultimo denne md.
(C) = C25, (L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap. Forklarer hvilket segment aktien tilhorer. 726.513| Estimat Estimat Estimat
C25-indekset | 1045881 1.033,50 1,73
| —
A.O. Johansen (S) ém 3367,00( 3.367,00 0% 135 454545 4,2% 3.279,00 442.665 -2,61
Bavarian Nordic (M)* (2016-1231 249,00 249,00 0%| 1.850 460.650 4,3% / 270,00 499.500 8,43
Columbus (S)* 2016-1231 10,70 10,70 0%| 43.000 460.100 4,3% 11,00 473.000 2,80
DSV (C) 2015-0228 215,40 314,20 46%| 2.400 754.080| 7,0% / 327,00 784.800 4,07
FLSmidth (C)* 2016-1114 291,94 293,00 0%| 3.300 966.900( 9,0% 320,00 1.056.000 9,22
G4S (L)* 2016-0831 20,64 20,31 -2%| 37.600 763.656| _#T1% 21,09 792.984 3,84
Genmab (C)* 2014-1031 258,90 1.173,00 353%| 1.125[ 1.319 12,2% 1.250,00| 1.406.250 6,56
GN Store Nord (C)* |2016-0831 143,30 146,30 2%| 6.800 4.840 9,2% 150,70 1.024.760 3,01
H+H (S)* 2016-1231 75,50 75,50 0%},0(1 460.550( 4,3% 76,50 466.650 1,32
NKT (C) 2016-1130 478,00( 498,90 4% 1.750 873.075( 8,1% 519,00 908.250 4,03
Novo Nordisk (C)* 2016-0131 298,57 254,70 /\é 3.000 764.100| 7,1% 249,00 747.000 -2,24
Novozymes (C)* 2016-0731 326,50 243 -25%| 3.000 730.500| 6,8% 246,00 738.000 1,03
Rockwool (L)* 2015-0430 882,00 _1-246,00 41% 700 872.200( 8,1% 1.228,00 859.600 -1,44
RTX (S)* 2016-1231 14 141,50 0%]| 3.250 459.875| 4,3% 144,50 469.625 2,12
TK Development (S)* |2016-1231 9,45 9,45 0%| 48.000 453.600 4.2% 9,40 451.200 -0,53
=100%

En stjerne (*) betyder at JMM og/eller Dansk Finansservice ejer aktier i selskabet. (C) = C25, (L) = LargeCap, (M) = MidCap, (S) = SmallCap

Nyhedsb
for. Derfor

‘Estimat' er vores geet pa kursudviklingen i maneden, hvor nyhedsbrevet udkom.

revet ydkommer i begyndelsen af hver maned. Aktiekurserne pr. den 1. i en maned = lukkekurserne pr. den sidste dag i maneden
urserne f.eks. primo januar lig med lukkekurserne ultimo december.




Ansvarsfraskrivelse

Oplysningerne og analyserne i dette nyhedsbrev og pa www.danskfinansservice.dk er ment som generel information for
modtageren. Indholdet i dette nyhedsbrev og pa www.danskfinansservice.dk skal ikke anses som en opfordring til at
kabe eller szelge, men er alene af orienterende karakter. Ingen oplysninger i nyhedsbrevet eller pa
www.danskfinansservice.dk skal betragtes som investeringsradgivning, og oplysningerne skal heller ikke bruges som
grundlag for en beslutning om investering og skal ikke betragtes som en anbefaling om investering.

Dansk Finansservice anbefaler, at du lzeser al tekst pa www.danskfinansservice.dk, og at du kontakter en professionel
radgiver for at fa personlig radgivning, inden du treeffer beslutning om en eventuel investering. Der gives ingen garanti
for, at skon, data, samt ovrige oplysninger i nyhedsbrevet eller pa www.danskfinansservice.dk er korrekte og komplette,
og oplysningerne kan aendres uden varsel.

Dansk Finansservice patager sig ikke noget ansvar og kan ikke gares ansvarlig for oplysningerne i nyhedsbrevet eller pa
www.danskfinansservice.dk. Ligeledes kan Dansk Finansservice ikke gores ansvarlig for eventuelle konsekvenser som
folge af brugen af oplysningerne i nyhedsbrevet og pa www.danskfinansservice.dk. Aktier og andre veerdipapirer kan
béde stige og falde i vaerdi som falge af markedsudsving mv., og man kan tabe hele det investerede belob. Historisk
udvikling er ingen garanti for fremtidige resultater.

Copyright og ophavsret
Alle rettigheder til de viste data tilhorer Dansk Finansservice, og enhver videredistribution eller gengivelse er forbudt
uden vores forudgaende skriftlige tilladelse.



B REVISORHUSET

Sammen skaber vi vardi

REVISORHUSET
godkendte revisorer a/s

Ravnsevej 52, 1.

UAFHANGIG REVISORS ERKLZARING OM RESULTATERNE I 8240 Risskov

MODELPORTEFQLJEN DANSK FINANSSERVICE DANSKE AKTIER pellarert o st
Telefon: 7025 7710

Til laeserne af "Dansk Finansservice Danske Aktier” revisor-huset.dk

Vi har faet som opgave at afgive erklaering om resultaterne i modelportefeljen Dansk Finansservice Danske
Aktier, herefter kaldet “"DF Danske Aktier”, for arene 2003 — 2018, der bringes i nyhedsbrevet “Dansk
Finansservice Danske Aktier”.

”DF Danske Aktier” udarbejdes i overensstemmelse med den anvendte praksis, der er beskrevet i appendiks

til nyhedsbrevet.
Vores konklusion i erkleeringen udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.
Ledelsens ansvar

Selskabets ledelse har ansvaret for, at resultaterne i ”DF Danske Aktier” er i overensstemmelse med den
anferte praksis, og at de er baseret pa dokumenterede oplysninger, svarende til faktiske aktiekurser
indhentet pa Kebenhavns Fondsbars.

Revisors ansvar

Vores ansvar er pa grundlag af vores undersogelser at udtrykke en konklusion om hvorvidt "DF Danske
Aktier” er udarbejdet i overensstemmelse med den anforte praksis, om den er baseret pd dokumenterede

oplysninger, og om resultaternes rigtighed i perioden.

Vi har udfert vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000, Andre erklaringer med sikkerhed
end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

RevisorHuset godkendte revisorer a/s er underlagt international standard om kvalitetsstyring, ISQC 1, og
anvender siledes et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder dokumenterede politikker og procedurer
vedrerende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende krav i lov og evrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafheengighed og andre etiske krav i FSR — danske revisorers retningslinjer for
revisors etiske adfeerd (Etiske regler for revisorer), der bygger pa de grundleeggende principper om
integritet, objektivitet, faglig kompetence og forneden omhu, fortrolighed og professionel adfzerd.

Som led i vores undersggelser har vi stikpravevis underspgt information, der understotter de opgerelser og

oplysninger, der er indeholdt i modelportefgljen.
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B REVISORHUSET

Sammen skaber vi vaerdi

UAFHZANGIG REVISORS ERKLZARING OM RESULTATERNE 1
MODELPORTEFJLJEN DANSK FINANSSERVICE DANSKE AKTIER (fortsat)

Vi har stikprevevis undersegt:

* Afkasti procent for hver enkelt &r (arets ultimoveerdi minus primoveerdi)
® Detéarlige geometriske afkast i procent siden opstart i 2003 til og med 31. december 2018
* Det ménedlige afkast siden start i 2003 til og med 31. december 2018

Vi har taget stilling til den af ledelsen anvendte praksis og til de veesentlige sken, som ledelsen har udevet.
Vi har vurderet den samlede preaesentation af “DF Danske Aktier”. Vi har endvidere verificeret det arlige
afkast for ”"DF Danske Aktiers” benchmark, (2003-2016, C20-indekset, fra 2017, C25-indekset).

Konklusion

Det er vores opfattelse at “"DF Danske Aktier” i al vaesentlighed er baseret pa dokumenterede oplysninger og
i overensstemmelse med beskrivelsen af den anvendte praksis. Det er endvidere vores opfattelse, at
resultaterne for arene 2003-2018 i "DF Danske Aktier” anses for at veere i overensstemmelse med det oplyste
og de faktiske forhold, herunder et arligt afkast pa 18,00%, hvor C25 - indekset i samme periode er steget
10,65% arligt.

Risskov, den 26. februar 2019

RevisorHuset
godkendte revisorer a/s
CVR-nr.: 26593093
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