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Ledelsesberetning

Aret i hovedoverskrifter

« Fortsat hgj gkonomisk vaekst trods Covid-19 har givet endnu et ar med hgje afkast pa aktiemarkederne.

« Tiltagende inflation og normalisering af den lempelige pengepolitik har indebaret begyndende rentestigninger.

« Stadigt stgrre fokus pa baeredygtighed og ansvarlighed i investeringerne i de kommende ar.

* Fortsat positive forventninger til gkonomien og aktiemarkederne samt til alene beherskede rentestigninger.

Afdelingernes resultat, afkast, formue, cirkulerende andele og udbytte

Afdeling Resultat Afkast Formue ultimo  Cirkulerende Forslag til
(mio. kr.) (pct.) 2021 (mio. kr.) andele (nom. udbytter for
mio. kr.) 2021
(kr. pr. andel)
IR Danske Aktier 27,98 19,96 158,39 106,49 22,50
MW Compunders 73,25 30,91 468,00 335,60 9,20
lalt 101,2 626,4

Arets resultat og udbytte

Foreningens arsrapport med regnskab og resultatfordeling fremlaegges
her af bestyrelsen til godkendelse p& den ordinzere generalforsamling
den 7. marts 2022.

Foreningens resultat
Det regnskabsmaessige resultat for foreningens afdelinger blev under
ét pa 101,2 mio. kr. i 2021 mod 33,4 mio. kr. aret forinden.

Begge foreningens afdelinger i henholdsvis danske og globale aktier
gav pane afkast som baggrund for arsresultatet.

Foreningens samlede formue steg i 2021 med 115,5 pct. til 626,4 mio.
kr. ved udgangen af aret.

Udbytter for 2021
Bestyrelsen indstiller, at der i de udloddende afdelinger udbetales ud-
bytter som angivet i oversigten.

Udlodningen er beregnet i overensstemmelse med vedtaegternes og
skattelovgivningens bestemmelser om minimumsudlodning, beregnet
ud fra renter, udbytter samt realiserede, men ikke urealiserede kurs-
gevinster og tab. Udbytterne er allerede udbetalt efter reglerne om
forlods udlodning.
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De finansielle markeder i 2021

Den gkonomiske udvikling
Udviklingen i gkonomien har gennem 2021 fortsat det meget positive
forlgb, som har gjort sig geeldende gennem de senere ar.

Covid-19 har modsat forventningerne under epidemiens start ikke
formaet at bremse gkonomien. Fgrst og fremmest har bade finans- og
pengepolitikken veeret serdeles lempelig over det meste af verden i
form af massive hjeelpepakker samt lave pengepolitiske renter og
stgtteopkgb af obligationer.

Dernaest ser det ud til, at verden gradvist har laert at leve med Covid-
19, bl.a. som fglge af udrulningen af vaccinerne, men ogsa fordi syg-
domsforlgbene i stigende grad ser mildere ud end under epidemiens
start.

Den samlet set positive gkonomiske udvikling daekker dog over en
raekke strukturelle forskydninger i gkonomien. Dels har dele af service-
sektoren indenfor turisme, restaurant, underholdning etc. trods
hjelpepakker haft det sveert. Dels har forbrugerne kanaliseret penge,
som tidligere har veeret brugt her, over i mere traditionelle
forbrugsgoder. Det har givet flaskehalse i bade produktion og ikke

mindst logistik i fremstillingssektoren.

Som hidtil er der dog ogsa en rakke risikofaktorer, og her bgr navnlig



Denne andrede sammensatning af den gkonomiske vaekst har pres-
set inflationen pa de bergrte varegrupper opad, og det er sa derudover
forsteerket af stigende energipriser som fglge af uro i en raekke
politiske braendpunkter verden over.

De amerikanske pengepolitiske myndigheder har som fglge af, at den
amerikanske gkonomi er laengere fremme i vaekstforlgbet end den
europaiske, pabegyndt en normalisering af pengepolitikken i form af
udsigt til gradvise renteforhgjelser og en udfasning af obligations-
opkgbsprogrammerne. | Europa ses en lignende udvikling, dog med en
vis tidsmaessig forskydning og med mindre renteforhgjelser.

Inflationen er en af de centrale risikofaktorer for 2022, idet for-
ventningen fortsat er, at den positive gkonomiske udvikling fort-
saetter. Dels er finanspolitikken fortsat lempelig, dels er der trods
udsigten til gradvise pengepolitiske stramninger fortsat udsigt til en
pengepolitik til den lempelige side.

Aktiemarkedet

Aktiekursudviklingen gennem 2021 har under ét vaeret meget positiv
med en samlet stigning pa globalt niveau pa 27,4 pct. malt ved MSCI
All Countries. Her i Danmark har stigningen i OMXC Totalindeks veeret
noget mindre pad 19,5 pct. Det har bidraget til det globale afkast, at
USD i Igbet af aret er steget med 7,3 pct.

Aktiekursudviklingen har dog ikke veret jevn. Dels har der vaeret
udsving i Igbet af aret i takt med andringer i markedsudsigterne, dels
har der i flere omgange kunnet iagttages en betydelig sektorrotation.

Det har vaeret kendetegnende, at markedet gennem de senere ar har
fokuseret pa vaekstaktier indenfor bl.a. IT, medicin og gren omstilling,
og disse aktier har oplevet langt stgrre kursstigninger end gvrige
sektorer.

| slutningen af aret andrede denne tendens sig dog, til dels i en
erkendelse af, at vakstaktierne efterhdnden var kommet hgjt op i
kurs. Det
kursstigninger
prisfastsatte aktier.

indebar kursfald blandt vaeekstaktierne og

value-segmentet  af

samtidig

indenfor mere  attraktivt

Det danske aktiemarked kunne — modsat tendensen i de foregdende ar
— i 2021 ikke fglge med de globale markeder under ét. Forklaringen
var, at det danske marked er domineret af en raekke meget store
enkeltselskaber, hvis kursudvikling i hgj grad er bestemt af konkrete
selskabsforhold.

Saledes var der betydelig forskel pa kursudviklingen i de stgrste sel-
skaber. Mens der var hgje kursstigninger i Novo Nordisk og flere af de
store banker, blev der for aret som helhed registreret direkte kursfald i
de to store aktier indenfor grgn omstilling Vestas og @rsted.

Selv om aktiekurserne er steget betydeligt gennem de senere ar og
denne tendens er fortsat gennem 2021, er der fortsat positive for-
ventninger til aktiekurserne i de kommende ar.

Baggrunden herfor er som allerede beskrevet den positive gkonomiske
udvikling og indtjeningsudvikling i virksomhederne, som ventes at fort-
saette gennem den fortsat lempelige gkonomiske politik. Endelig bgr
naevnes baredygtighedsdagsordenen, som vil indebzre betydelige
investeringer verden over i de kommende ar.
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naevnes inflationsudviklingen, politisk uro i en raekke af verdens
braendpunkter samt det forhold, at prisfastseettelsen af aktierne er hgj.

Det kunne give grundlag for en udvikling praeget af stgrre udsving i
kurserne end set i de senere ar.

Andre forhold

Baredygtighed og samfundsansvar

Foreningen har gennem de seneste ar Igbende opdateret sin politik for
baeredygtighed og samfundsansvar. Baggrunden er foreningens gnske
om at vere i overensstemmelse med en baeredygtig og ansvarlig
samfundsudvikling i fremtiden og med den nye EU-lovgivning pa
omradet.

Foreningen monitorerer sine portefglier i forhold til denne mal-
saetning, og herunder malsatningen om en reduktion af CO2-emis-
sionen fra virksomhederne og deres produkter.

| oversigten fremgar beregningen af CO2 udslippet fra de virk-
somheder, foreningens globale og danske aktieportefgljer investerer i,
opgjort pr. mio. kr. investeret kapital. Beregningen omfatter de sa-
kaldte Scope 1 og 2, dvs. udledning, der er en direkte og indirekte fglge
af virksomhedens produktion. Til sammenligning er opgjort det udslip,
der kommer fra en tilsvarende investering i det samlede globale eller
danske aktiemarked.

Endvidere er det besluttet generelt at fravaelge virksomheder, der som
kerneaktivitet arbejder indenfor vaben.

Beregnet CO2 udslip pr. mio. kr. investeret

Afdeling Tons CO2 pr. mio. kr.
investeret

MW Compounders 2,7

MSCI All Countries 9,5

IR Danske Aktier 5,6

OMXC Cap Gl 12,2

Kilde: Sustainalytics

Politikken har samtidig og som hidtil udgangspunkt i FN’s retningslinjer
i UN Global Compact. Det betyder, at foreningen ikke investerer i
virksomheder, hvis forretning vurderes at vaere i uoverensstemmelse
med hensynene til beskyttelse af menneskerettigheder, beskyttelse af
arbejdstagerrettigheder, herunder afskaffelse af bgrnearbejde, under-
stgttelse af hensyn til klima og miljg samt bekaempelse af korruption,
hvidvask og bestikkelse.

Det er vurderet, hvorvidt politikken vil kunne indebzere risici for for-
eningens investeringer. Konklusionen af denne vurdering er, at der
over tid formentlig vil kunne iagttages forskelle mellem foreningens
afkast og afkastet af en bredere sammensat portefglje, men at der ikke
er grundlag for at forvente en vedvarende og betydelig negativ forskel.

Der er redegjort nermere herfor samt for baeredygtighedspolitikken
og relaterede politikker i det hele taget pa foreningens hjemmeside
www.iainvest.dk.



Politikken udgves i tet samarbejde med foreningens investerings-
radgivere. Rapporteres en virksomhed at have overtradt politikken,
vurderes fgrst selskabets egne informationer om baggrund og hen-
sigter. Herefter vurderes, om en dialog med virksomheden — om muligt
sammen med andre investorer — kan vaere nyttig. Vurderes en dialog
som unvyttig, eller fgrer den ikke til et tilfredsstillende resultat, vil
investeringen blive solgt. Der har ikke i 2021 vaeret sddanne konkrete
sager.

Udgvelse af stemmeret

Foreningen har endvidere fastlagt en politik for udgvelse af stemme-
retten pa en dansk virksomheds generalforsamling i de tilfaelde, hvor
det efter en konkret vurdering kan medvirke til at opfylde foreningens
mal.

Som hovedregel vurderes indstillinger til generalforsamlingen fra en
virksomheds bestyrelse at tjene investorernes og selskabets interesser,
men er kontroversielle forhold til behandling, vurderes sagen i samrad
mellem foreningens bestyrelse og relevante investeringsradgivere. Der
har ikke i 2021 veeret sddanne konkrete sager.

Virksomhedsledelse

Foreningen har i sin forretningsorden og gvrige forretningsdokumenta-
tion fastlagt retningslinjer for ledelsen og dens virke. Udgangspunktet
er her de principper og standarder for god virksomhedsledelse, som er
gaeldende som god ledelsespraksis.

Foreningens ledelse og drift varetages af bestyrelsen og admini-
strationsselskabet Invest Administration A/S sammen med kredsen af
aftaleparter i henhold til indgadede samarbejdsaftaler, sddan som gen-
givet i fellesnoten til regnskabet.
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De kompetencer og vidensressourcer, foreningen har til radighed,
vurderes som ngdvendige og tilstraekkelige for at sikre foreningens
fremtidige resultater, drift og udvikling. Bestyrelsen vurderer Igbende
sine ledelsesforhold, herunder i forhold til de ledelsesanbefalinger, der
udarbejdes.

Aflgnning

Foreningen har ingen ansatte, idet driften som anfgrt varetages af
Invest Administration A/S. For en omtale af Ignpolitik for administra-
tionsselskabets ansatte henvises her til arsrapporten. Bestyrelsens
honorar fastseettes af generalforsamlingen og er redegjort for i regn-
skabets faellesnote.

Sarlige begivenheder

Der er ikke siden regnskabsarets udgang indtradt forhold, som for-
rykker vurderingen af arsregnskabet. Der er heller ikke konstateret
sarlige forhold eller usikkerhed vedrgrende indregning og maling i ars-
regnskabet.

Afledte finansielle instrumenter
Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter.

Risikooplysninger
En beskrivelse af risici og usikkerhedsfaktorer fremgar af prospektet
for foreningen.



Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for Investeringsforeningen IA Invest for regnskabsaret
sluttende 31. december 2021.

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 og passiver, finansielle stilling samt resultat.
Den falles ledelsesberetning og ledelsesberetningen for de enkelte afdelinger indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens
og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen

henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 21. februar 2022

Direktion
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse
Investeringsforeningen IA Invest

Claus Bennetsen Randi Bach Poulsen
formand

Martin Gottlob
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen IA Invest

Konklusion
Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen IA Invest for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2021, som

omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og noter samt fallesnoter, 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 2021 samt af
resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2021 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

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 revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskaberne".

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhzengighed

Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers
etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse krav og IESBA Code.

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 fgrste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen IA Invest den 10. maj 2017 og er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en
samlet opgaveperiode pa 5 ar frem til og med regnskabsaret 2021.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregnskaberne for
regnskabsaret, der sluttede 31. december 2021. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskaberne som helhed og udformningen af
vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennzevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan
forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

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

Centrale forhold ved revisionen Hvordan forholdet blev behandlet ved r

Veerdi; telse af fi ielle instr

Vardiansaettelse af afdelingernes investeringer i aktier (benaevnt Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansattelsen af finansielle
“finansielle instrumenter”) til dagsveerdi udggr det vaesentligste element i instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet omfattet:

opggrelsen af afdelingernes afkast og formue.
*  Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontro-

Vi anser, at der i relation til vaerdianseettelsen af afdelingernes finansielle ller, herunder it- og systembaserede kontroller, som understgtter
instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for veesentlig vaerdiansattelsen af finansielle instrumenter.

fejlinformation i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter

hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke *  Vurdering og stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle inst-
der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraenset rumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis kontrol
omfang af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter, af instrumenternes vaerdiansattelse ved sammenholdelse med uaf-
hvor dagsveerdien fastleegges ved hjeelp af anerkendte vaerdianseettelses- haengige priskilder.

teknikker og ledelsesmaessige skgn.

*  Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte veerdiansaettelsestek-
Som fglge af instrumenternes vaesentlige betydning for afdelingernes nikker og ledelsesmaessige skgn ved fastsaettelsen af dagsveerdien
samlede afkast og formue, vurderes vardiansaettelsen af afdelingernes af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.
finansielle instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved revisionen.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instrumenter noteret pa et andet reguleret
marked 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 benaevnt ”ledelsesberetningerne”.

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

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne
er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.
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Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med regnskaberne og er udarbejdet i over-
ensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledel: ansvar for arsr kaberne

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 vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortseette 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 driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisi af arsr kaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne 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 geldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, 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 geeldende i Danmark, fore-
tager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* Identificerer og vurderer vi risikoen for veaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og ud-
fgrer 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 fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

*  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandig-
hederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

*  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige 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 fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre
opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, at afdelingerne ikke laengere kan fortszette driften.

*  Tager vi stilling til den samlede preaesentation, struktur og indhold af &rsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om regnskaberne
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan 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 revisionsmassige
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 uafhangighed, og oplyser den om alle relationer
og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhangighed, og, hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller
handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af regn-
skaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller
¢vrig regulering udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores
revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har
af sédan kommunikation.

Kgbenhavn, den 21. februar 2022

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Thomas Hjortkjeer Petersen Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne33748 mne35461
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Afdeling IR Danske Aktier

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2021 et afkast pa 20,0 pct. Afdelingen anvender ikke et benchmark. Afkastet i afdelingen har gennem aret vaeret praeget af en fortsat
god udvikling i samfundsgkonomien samt en gradvis afslutning af Covid-19 epidemien, ligesom det lave renteniveau har understgttet kursudviklingen.

Fakta om Afdeling IR Danske Aktier

Bgrsnoteret/stiftet 2017
Udbyttebetalende - Aktiebaseret

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Benchmark Intet
Aop 1,77
Indirekte handelsomkostninger 0,03
Portefgljens 10 stgrste positioner opgjort ultimo december 2021

Navn ISIN Andel
1 - Novo Nordisk DK0060534915 8,23%
2-NNIT AS DK0060580512 6,71%
3 - William Demant Holding DK0060738599 6,67%
4 - Pandora DK0060252690 6,36%
5-A.P. Mgller - Maersk A DK0010244425 5,09%
6 - Trifork Holding AG CH1111227810 5,05%
7 - RTX DK0010267129 4,99%
8 - Danske Bank DK0010274414 4,90%
9 - Genmab DK0010272202 4,83%
10 - Carlsberg B DK0010181759 4,81%

Portefgljens ning ultimo d ber 2021
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Afdelingen IR Danske Aktier

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljpmaessigt baeredygtige gkonomiske

aktiviteter.
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Afdeling IR Danske Aktier -

Resultatopggrelse

Arsregnskab

(1.000 kr.) Note 2020 2021
Renteudgifter -60 -35
Udbytter 1.158 4.817
| alt renter og udbytter 1 1.097 4,782
Kapitalandele 27.244 25.839
Handelsomkostninger 2 -74 -103
1 alt kursgevinster og -tab 27.170 25.736
I alt indtaegter 28.267 30.518
Administrationsomkostninger 3 -2.077 -2.507
Resultat fgr skat 26.190 28.011
Skat 4 -2 -29
Arets nettoresultat 26.188 27.983
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 26.188 27.983
Formuebevaegelser -8.981 -1.619
Til disposition 17.207 26.363
Til radighed for udlodning 5 1.229 23.977
Overfgrt til formuen 15.978 2.386
Balance

(1.000 kr.) Note 2020 2021
Aktiver

Indestaende i depotselskab 2.533 1.287
1 alt likvide midler 2.533 1.287
Noterede aktier i danske selskaber 136.455 144.261
Noterede aktier i udenlandske selskaber 11.437 13.321
1 alt kapitalandele 6 147.893 157.582
Andre tilgodehavender - 35
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 1.387 -

| alt andre aktiver 1.387 35
Aktiver i alt 7 151.813 158.904
Passiver

Investorernes formue 8 151.160 158.390
Skyldige omkostninger 653 514
1 alt anden gzeld 653 514
Passiver i alt 151.813 158.904
Investeringsforeningen IA Invest — Z\rsrapport 2021
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Afdeling IR Danske Aktier - Noter til drsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2020 2021
Indestaende i depotselskab -60 -35
Noterede aktier fra danske selskaber 907 4.634
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 251 183
1 alt renter og udbytter 1.097 4.782

Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021
Bruttohandelsomkostninger 130 122
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -56 -19
Handelsomkostninger ved Igbende drift 74 103

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021

Administration 732 591

Investeringsforvaltning 1.345 1.916

Distribution, markedsfgring og formidling - -

| alt administrationsomkostninger 2.077 2.507

Note 4 - Skat

(1.000 kr.) 2020 2021

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 2 29
2 29

Note 5 - Til radighed for udlodning

(1.000 kr.) 2020 2021
Renter og udbytter 1.097 4.782
Regulering til kontantprincip (udbytter) - .35
Ikke refunderbare udbytteskatter -2 -29
Kursgevinst/tab til udlodning 11.192 23.386
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -2.077 -2.507
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -3.449 -1.639
Udlodning overfgrt fra sidste ar -5.532 20
1 alt til radighed for udlodning brutto 1.229 23.977
Heraf foresldet udlodning -1.209 -23.960
Heraf foresldet udlodning overfgrt til naeste ar -20 -17

Note 6 - Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 7 - Aktiver

(pct.) 2020 2021

Fordeling af finansielle instrumenter

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,4 99,2

@vrige finansielle instrumenter 2,6 0,8
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 27,15 pct. placeret i Sundhedspleje, 19,71 pct. i Teknologi, 18,27 pct. i Finans, 13,02 pct. i
Forbrugsgoder, 8,44 pct. i Industri og 13,41 pct. i andre sektorer.
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Afdeling IR Danske Aktier - Noter til drsregnskab

Note 8 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2020 veerdi 2020 andele 2021 veerdi 2021
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 612.287 62.186 1.209.402 151.160
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31. december - -1.209
/ndring i udbetalt udlodning pa grund af emission/indlgsning - 8
Emission i aret 797.115 85.325 69.503 8.762
Indlgsning i aret -200.000 -22.618 -214.000 -28.360
Emissionstillaeg 93 15
Indlgsningsfradrag 42 52
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning -56 -19
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 3.449 1.639
Overfgrt til udlodning fra sidste ar 5.532 -20
Overfgrsel af udlodning til naeste ar 20 17
Foresldet udlodning 1.209 23.960
Overfgrt fra resultatopggrelsen 15.978 2.386
1 alt investorernes formue 1.209.402 151.160 1.064.905 158.390
Note 9 - Hoved- og nggletal de seneste 5 ar
2017 2018 2019 2020 2021
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat -3,40 -7,40 10,40 26,19 27,98
Investorernes formue inkl. udlodning 51,50 29,50 62,20 151,16 158,39
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 55,20 38,10 61,20 120,94 106,49
Nggletal pr. andel
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 93,21 77,28 101,56 124,99 148,74
Udlodning pr. andel - - - 1,00 22,50
Arets afkast i procent -7,02 -17,09 31,42 23,07 19,96
Sharpe ratio - - - 0,71 1,77
Standardafvigelse - - - 14,43 12,87
Omkostningsprocent 0,87 2,91 2,83 1,95 1,63
Benchmark
Intet - - - - -
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Afdelingen gav i 2021 et afkast pa 30,9 pct. Til sasmmenligning steg afdelingens benchmark med 27,4 pct. Afkastet i afdelingen har gennem &ret vaeret
praeget af en fortsat god udvikling i samfundsgkonomien samt en gradvis afslutning af Covid-19 epidemien, ligesom det lave renteniveau har

understgttet kursudviklingen.

Fakta om Afdeling MW Compounders

Bgrsnoteret/stiftet 2020
Udbyttebetalende - Aktiebaseret
Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Benchmark MSCI ACWI Inkl. udbytte (malt i DKK)
Aop 1,31
Indirekte handelsomkostninger 0,01
Portefgljens 10 stgrste positioner opgjort ultimo december 2021
Navn ISIN Andel
1 - Novartis CH0012005267 7,50%
2 - Taiwan Semiconductor US8740391003 5,96%
3 - Novo Nordisk DK0060534915 4,88%
4 - Alphabet-CL C US02079K1079 4,64%
5 - Prosus NV NL0O013654783 4,56%
6 - Amadeus IT ES0109067019 4,49%
7 - Boozt SE0009888738 4,48%
8 - Roche Holding CH0012032048 4,47%
9-ICON Plc 1IE0005711209 4,23%
10 - US Bancorp US9029733048 4,17%
Portefglj ning ultimo d ber 2021 Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljpmaessigt baeredygtige gkonomiske
aktiviteter.
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- Arsregnskab

(1.000 kr.) Note 2020 2021
Renteudgifter -9 -11
Udbytter 65 3.963
| alt renter og udbytter 1 57 3.952
Kapitalandele 7.631 73.648
Valutakonti -30 -149
Andre gvrige aktiver og passiver 7 3
Handelsomkostninger 2 -185 -228
1 alt kursgevinster og -tab 7.423 73.275
| alt indtaegter 7.480 77.227
Administrationsomkostninger 3 -221 -3.485
Resultat fgr skat 7.259 73.742
Skat 4 -2 -494
Arets nettoresultat 7.257 73.248
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 7.257 73.248
Formuebevagelser -7 7.930
Til disposition 7.250 81.178
Til radighed for udlodning 5 - 31.123
Overfgrt til formuen 7.250 50.056
(1.000 kr.) Note 2020 2021
Aktiver

Indestaende i depotselskab 586 3.759
1 alt likvide midler 586 3.759
Noterede aktier i danske selskaber 16.598 38.136
Noterede aktier i udenlandske selskaber 122.510 420.930
1 alt kapitalandele 6 139.108 459.065
Tilgodehavende udbytter m.m - 484
Andre tilgodehavender - 146
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling - 5.302
| alt andre aktiver - 5.932
Aktiver i alt 7 139.694 468.755
Passiver

Investorernes formue 8 139.552 468.002
Skyldige omkostninger 142 753
| alt anden gald 142 753
Passiver i alt 139.694 468.755
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- Noter til arsregnskab

(1.000 kr.) 2020 2021
Indestaende i depotselskab -9 -11
Noterede aktier fra danske selskaber - 424
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 65 3.539
| alt renter og udbytter 57 3.952
(1.000 kr.) 2020 2021
Bruttohandelsomkostninger 246 580
Dakket af emissions- og indlgsningsindteegter -61 -352
Handelsomkostninger ved Igbende drift 185 228
(1.000 kr.) 2020 2021
Administration 132 923
Investeringsforvaltning 89 2.561
Distribution, markedsfgring og formidling - -
| alt administrationsomkostninger 221 3.485
(1.000 kr.) 2020 2021
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 2 494
2 494
(1.000 kr.) 2020 2021
Renter og udbytter 57 3.952
Regulering til kontantprincip (udbytter) - -138
Ikke refunderbare udbytteskatter 2 -494
Kursgevinst/tab til udlodning .48 23.357
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning - -3.485
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -7 7.930
Udlodning overfgrt fra sidste ar - -
1 alt til radighed for udlodning brutto - 31.123
Heraf foreslaet udlodning - -30.875
Heraf foresldet udlodning overfgrt til naeste ar - -248
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
(pct.) 2020 2021
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,6 97,9
@vrige finansielle instrumenter 0,4 2,1
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 30,6 pct. placeret i Forbrugsgoder, 21,52 pct. i Sundhedspleje, 15,38 pct. i Finans, 13,91 pct. i Teknologi,

11,29 pct. i Kommunikation og 7,29 pct. i andre sektorer.
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- Noter til arsregnskab

Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2020 veerdi 2020 andele 2021 veerdi 2021
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo - - 1.309.989 139.552
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31. december - -
Zndring i udbetalt udlodning pa grund af emission/indlgsning - -
Emission i aret 1.309.989 132.295 2.053.000 255.825
Indlgsning i dret - - -7.000 -870
Emissionstilleeg 61 597
Indlgsningsfradrag - 2
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning 61 -352
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 7 -7.930
Overfgrt til udlodning fra sidste &r - -
Overfgrsel af udlodning til naeste ar - 248
Foreslaet udlodning - 30.875
Overfgrt fra resultatopggrelsen 7.250 50.056
| alt investorernes formue 1.309.989 139.552 3.355.989 468.002
2020 2021
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 7,26 73,25
Investorernes formue inkl. udlodning 139,55 468,00
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 131,00 335,60
Nggletal pr. andel
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 106,53 139,45
Udlodning pr. andel - 9,20
Arets afkast i procent 6,53 30,91
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 3 - -
Omkostningsprocent 0,17 1,15
Active share 96,81 97,01
Benchmark
Benchmark afkast i pct. 5,57 27,42

Sharpe ratio 3

Standardafvigelse 3

Bemaerk: T For perioden 6. november 2021 - 31. december 2021

% Afdelingen er under 3 &
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Faellesnote
Ledelsen

Bestyrelsesformand
Claus Bennetsen

Anszttelsessted: Advokat og Partner ved Horten
Advokatpartnerselskab
Direktionsposter: Retire Invest ApS

Bestyrelsesmedlem
Randi Bach Poulsen

Anszettelsessted: Advokat i Bech-Bruun

Formand: DIS Congress Service Copenhagen A/S,
Investeringsforeningen StockRate Invest og The Why Foundation
(Fond)

Bestyrelsesmedlem: Domstolsstyrelsen

Bestyrelsesmedlem
Martin Gottlob

Anszettelsessted: Selvstaendig

Formand: Investeringsforeningen Selected Investments
Bestyrelsesmedlem: Fondsmaeglerselskab Petersen & Partners
Investment Management A/S

Direktion
Niels Erik Eberhard

Anszttelsessted: Direktgr i Invest Administration A/S
Bestyrelsesmedlem: Investering Danmark

Bestyrelseshonorar

Vasentlige aftaler med samarbejdspartnere

Foreningen har indgaet en raekke aftaler med samarbejdspartnere.
Aftalerne er nermere beskrevet i foreningens prospekt og gennemgas
arligt af bestyrelsen og genforhandles i overensstemmelse hermed.

Aftale om depotbankfunktion

Aftalen er indgdet med Lan & Spar Bank A/S om opbevaring af for-
eningens vaerdipapirer og likvider samt om tilhgrende kontrolopgaver
hertil.

Aftale om administration
Aftalen er indgdet med Invest Administration A/S, der er et datter-
selskab af L&n & Spar Bank A/S, om foreningens drift og daglige ledelse.

Aftaler om markedsfgring og formidling

Aftaler er indgaet med Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning
A/S samt Investeringsradgivningsselskabet MW Compounders ApS om
markedsfgring af foreningens beviser samt tilhgrende radgivning af
foreningens investorer.

Aftaler om investeringsradgivning

Aftaler er indgaet med Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning
A/S samt Investeringsradgivningsselskabet MW Compounders ApS om
investeringsradgivning og styring af foreningens vaerdipapirer etc.

Aftale om prisstillelse i markedet
Aftalen er indgéet med Lan & Spar Bank A/S om daglig prisstillelse af
foreningens beviser i markedet samt pa Nasdaq Copenhagen A/S.

Aftale om ejerbog

Aftalen er indgdet med Computershare A/S om fgring af foreningens
fortegnelse over dens navnenoterede investorer.

Revisionshonorar

(1.000 kr.) 2020 2021  (1.000 kr.) 2020 2021
Bestyrelseshonorar 200 200 Honorar til den valgte revisior fordeler sig saledes:
Der er ikke indgdet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke szerskilt o ae .o
vederlag til direktionen, da dette er indeholdt i vederlaget til LOVpllgtlg revision 46 47
investeringsforvaltningsselskabet Andre erklaeringsopgaver 0 0
200 200 Skatteradgivning 0 0
Andre ydelser end revision 0 0
46 a7
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen IA Invest aflaegges i overensstemmelse med lov om

Nggletal
s

investeringsforeninger m.v. Der er ikke foretaget aendringer i den anvendte r is i
forhold til drsrapporten 2020.

Belgb i fremmed valuta
Indtcegter o udgifter i udenlandsk valuta indgér i resultatopggrelsen omregnet ti danske

kroner ved af tr valutakurs. ende i fremmed valuta
omregnes til danske kroner pa grundlag af GMT1600-kurser ultimo regnskabsaret Unoterede
valutakurser er fastlagt pa baggrund af ne ultimo r et.
Resultatopgprelsen

pé kontant i ] hos m.v. omfatter og
periodiserede renter. Udbytter omfatter de i r danske aktieudbytter

samt udenlandske aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgér realiserede og urealiserede kursgevinster/-tab.
Realiserede kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af forskellen mellem salgsvaerdien og
ien primo aret is kgbsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursgevinster/-tab beregnes som forskellen mellem kursvaerdien
ultimo aret og primo aret eller kgbsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

| opggrelsen af udlodningen er kursgevinster til radighed for udlodning baseret péa de reali-
serede skattepligtige gevinster, som beregnes i forhold til anskaffelsesvaerdien. Realiserede
tab pé aktier og obligati er fratrukket i | i der opfylder lignings-
lovens § 16C, indgdr tillige renter og udbytter med fradrag af administrationsomkostninger. Er
den samlede udlodning negativ overfgres den til fremfgrsel i senere ars udlodning.
Udlodningsprocenten nedrundes til naermeste 0,10 pct.

, der ikke t kan henfgres til den enkelte afdeling, er

d ne under h til ingerne: itlige formue ul-

fordelt mellem
timo hver maned, jf. vedtaegternes § 23.

Under administrationsomkostninger indgér en raekke omkostningsarter, herunder admini-
stration, investeringsforvaltning og distribution, markedsfgring og formidling. Administration
omfatter omkostninger til den Igbende drift af foreningen, herunder honorar til bestyrelse,
revisorer, gebyrer til administrati i m.v. Investeringsforvaltning
omfatter omkostninger til forvaltning af portefglien m.v. Distribution, markedsfpring og
formidling omfatter formidlingsprovision.

Under handelsomkostninger fares alle direkte omkostninger i forbindelse med en afdelings
handler udfgrt i forbindelse med veerdipapirplejen i afdelingen. Handelsudgifter i forbindelse
med emissioner og indlgsninger i en afdeling fgres direkte pa formuen.

andele: Den
andele ultimo aret.

kapital af den afdelings antal

Indre vardi pr. andel: Indre vaerdi pr. andel beregnes som investorernes formue divideret
med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel: Det udbytte, der udbetales efter generalforsamlingen pr. andel. Udbyttet
udggr mindst et belgb beregnet efter skatt i regler om minil som
renter, udbytter samt realiserede, men ikke urealiserede kursgevinster og -tab. Udlodningen
er skattepligtig for investor.

Arets afkast i procent: Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pageeldende afdeling i
aret. Afkastet opggres som andring i indre vaerdi fra primo til ultimo aret med korrektion for
eventuel udlodning til investorerne i aret.

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast eller benchmarkafkastet set i
forhold til den pétagede risiko. Nggletallet beregnes som det historiske afkast minus den
risikofri rente divideret med standar ig pa det dlige afkast i perioden. Sharpe
ratio opggres alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en 60
maneders periode.

g er et udtryk for udsving i afdelingens afkast eller
benchmarkafkastet, og er et statistisk risikomal. Nggletallet er beregnet pa basis af ménedlige
afkasttal. Standardafvigelse opggres alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 méaneder
og hgjst for en 60 maneders periode.

Active share: Et mal for, hvor stor en andel af portefgljen, der ikke er ssmmenfaldende med
benchmark. Dette nggletal vises for og er et gjebliksbil pa

Tracking error: Et matematisk udtryk for variationen i forskellen pa afkastet mellem en af-
deling og dens benchmark.

o] i O ocenter beregnes som afdelingens administrations-
omkostninger for aret divideret med i 'muen, hvor i ‘muen op-
gores som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved udgangen af hver méaned i aret.

Aop: AoP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som summen af afdelingens omkost-

nlngsprocent ini ir aret i procent samt en syntetisk
i ent for investeringsfor direkte

ninger ved Ibende drift i regnskabssret i procent, samt 1/7 del af det aktuelle maksimale

ionstilleg i pmcent og i i procent, idet 7 &r anses som

investors . Indirekte er de omkost-
| ne for de er indeholdt ing, sa- nlnger, der ikke medregnes i AOP, og som hldrwrer fra spaendet mellem kgbs- og salgskurserne
ledes at de udlodningspligtige belgb er korrigeret efter udvikli iden cir mangde i papirmarkedet.
af investeringsbeviser.
i procent: kafkastet beregnes som aendringen i procent i det

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsveerdi. Ved finansielle instrumenter forstas
umenter, andele udstedt af andre foreninger, afledte finan-

sielle |nstrumenter samt likvide midler, herunder valuta. For likvide beholdninger svarer dags-

veerdien normalt til den nominelle vaerdi.

Bgrsnoterede veerdipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er indregnet til dagsveerdi, der
opggres ud fra lukkekurs ultimo regnskabsaret (sidste bgrsdag i aret), idet udtrukne obli-
gationer optages til nutidsvaerdi, der typisk svarer til den nominelle vaerdi. Udenlandske vaerdi-
papirer er gnet efter ultimo

Vaerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.

Andre aktiver males til dagsvaerdi, og der indgar:

udbytter: a af udbytter for med afregning

efter balancedagen.
( g: de af vaerdien af provenuet fra salg af
finansielle instrumenter samt fra for bal d hvor i sker efter

balancedagen.
Andre tilgodehavender: Bestdende af refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udlandet.

Anden gaeld males til dagsvaerdi, og der indgar:

Skyldige inger: O , som vedrgrer aret, men som forst afregnes i
det efterfplgende ar.

@ ing: af vaerdien af provenuet fra kgb af
finansielle instrumenter samt fra i i for hvor betali sker efter

balancedagen.
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valgte markedsindeks for den pagaldende afdeling i &ret og inkluderer ikke de ved porte-
foljepleje forbundne handelsomkostninger m.v.
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