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Ledelsesberetning

Aret i hovedoverskrifter

» Det danske aktiemarked sluttede — i lighed med de globale markeder - aret med negative afkast.

« Stigende inflation har betydet kraftige renteforhgjelser.

« Den globale politiske risiko er kraftigt forgget gennem krigen i Ukraine og speendinger i forhold ti Kina,

* Stor forskel pa kursudviklingen pa de enkelte aktier pa det danske aktiemarked.

Afdelingernes resultat, afkast, formue, cirkulerende andele og udbytte

Afdeling Resultat Afkast Formue ultimo  Cirkulerende Forslag til
{mio. kr.) {pct.) 2022 (mio. kr.)  andele (nom. udbytter for
mio. kr.) 2022 (kr. pr.
andel)
Stock Pick -193,25 -24,31 498,67 225,42 26,50
Stock Pick Il Akkumulerende -115,86 -24,08 336,80 124,80 -
lalt -309,1 835,5

Arets resultat og udbytte

Foreningens drsrapport med regnskab og resultatfordeling fremlaegges
af bestyrelsen til godkendelse pa den ordinzre generalforsamling den
13. marts 2023.

Foreningens resultat

Det regnskabsmeessige resultat for foreningens afdelinger blev under
ét negativt med -308,1 mio. kr. i 2022 mod 195,8 mic. kr. &ret
forinden.

Alle foreningens afdelinger med primaert fokus pa danske akftier gav
negative afkast som baggrund for arsresultatet.

Foreningens samlede formue faldt i 2022 med 38,6 pct. til 835,5 mio.
kr. ved udgangen af aret.

Udbytte for 2022
Bestyrelsen indstiller, at der udbetales udbytte som angivet |
oversigten.

Udlodningen beregnes efter skattelovgivningens bestemmelser om
minimumsudlodning, ud fra renter, udbytter samt realiserede, men
ikke urealiserede kursgevinster og tab. Udbytterne udbetales efter
reglerne om forlods udlodning,
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De finansielle markeder i 2022

Den gkonomiske udvikling

Aret 2022 markerede afslutningen pd det mangeérige, ubrudte
vaekstforlgh i den globale og danske gkonomi siden finanskrisens
afslutning.

Ved starten af 2022 viste gkonomierne klare tegn pa overophedning
med stigende priser og mangel pa& arbejdskraft. Den amerikanske
centralbank var ogsd begyndt at signalere et skift veek fra
nulrentepolitikken. Ruslands invasion af Ukraine og den energikrise,
som invasionen medfgrte, accelererede den negative udvikling

Kraftigt stigende priser pa energi blev hurtigt overveltet i priserne pa
alle former for varer og tjenester i form af en inflation, som 1 drets lgh
ndede op omkring de 10 pct. i mange lande.

Centralbankerne reagerede pa denne udvikling ved i flere omgange
gennem aret at forhgje de pengepolitiske styringsrenter. Det betgd
rentestigninger i bade korte og lange Ipbetider.

Samme billede ggr sig geldende i bade Europa og USA, idet
sidstnaevnte som felge af sin hgjere gkonomiske veekst i de foregdende
ar har forhgjet renten mere end Europa.




Inflationen og renteforhgjelserne har taget kgbekraft ud af
gkonomierne, og den gkonomiske veekst er pa vej ned.

Den negative gkonomiske situation forsterkes ogsa af, at krigen i
Ukraine ser ud til at fortseette med de usikkerheder af bade
sikkerhedspolitisk og gkonomisk karakter, som det matte medfere,
Hertil kommer, at speendingerne omkring Kina ser ud til at tage til,
bade i forhold til USA pa det handelspolitiske omréde og til Taiwan og
det gvrige @stasien pa det mere sikkerhedspolitiske omrade.

Det danske aktiemarked

Den lavere gkonomiske veekst og svaekkelsen af kabekraften vil ogsa
pavirke de danske virksomheders udsigter for de kommende ar. Det
gaelder bade deres vaekstudsigter og den indtjening, som ligger til
grund for aktiemarkedernes verdifastsattelse.

Det er navnlig de cykliske sektorer og selskaber, hvis veerdi hviler pa
den fremtidige vaekst, som er udsatte under en gkonomisk nedgang
samtidig med en rentestigning.

Herunder ligger sektorer som teknologi og transport, hvorimod
virksomheder med en mere konjunkturuafheaengig forretning som eks.
sundhed og fgdevarer er mindre ramt.

Det hgrer med, at det danske aktiemarked er domineret af enkelte
meget store selskaber som Novo Nordisk, hvis kursudvikling i hgj grad
er bestemt af konkrete selskabsforhold.

Der har derfor i Igbet af 2022 vaeret stor forskel pd kursudviklingen i de
enkelte sektorer og virksomheder. Blandt de selskaber i portefgljen,
som har haft positivt afkast gennem aret bgr naevnes Novo Nordisk,
Zealand Pharma, Genmab og NKT, mens omvendt selskaber som B&0O,
GN Store Nord, SP Group og RTX har trukket ned i afkastet.

Det danske aktiemarked var i en stor del af aret se@erdeles presset, bl.a.
fordi der ofte sker det, at mindre markeder i hgjere grad mister
investorfokus i perioder med kursfald. Men hen mod slutningen af aret
rettede markederne sig lidt igen som en afspejling af forventningerne
til den gkonomiske udvikling i de kommende ar.

Set for dret under ét sluttede det danske aktiemarked med et kurstab
omkring -12 pct., nogenlunde pa linje med det globale aktiemarked
under ét.

Andre forhold

Bearedygtighed og samfundsansvar

Foreningen har gennem de seneste &r lgbende opdateret sin politik for
baeredygtighed og samfundsansvar. Baggrunden er foreningens gnske
om at veere | overensstemmelse med en baredyglig og ansvarlig
samfundsudvikling i fremtiden og med den nye EU-lovgivning pa
omradet.

| oversigten fremgér beregningen af CO2 udslippet fra de virksom-
heder, foreningens danske aktieportefgljer investerer i, opgjort pr.
mio. kr. investeret kapital. Beregningen omfatter de sakaldte 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 danske
aktiemarked.
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Beregnet CO2 udslip pr. mio. kr. investeret pr. 31. december 2022

Afdeling Tons COZ pr. mio. kr,
investeret

Stock Pick 4,0

OMXC Cap Gl 139

Kilde: Sustainalytics

Forskellen skyldes, at foreningens to afdelinger er underveegtet i stgrre
industri- og transportselskaber med en hdj CO2 udledning.

Begge foreningens afdelinger er kategoriseret efter artikel 6 i
disclosureforordningen.

Foreningens politik har samtidig og som hidtil udgangspunkt i FN's
retningslinjer i UN Global Compact. Det betyder, at foreningen ikke
investerer | virksomheder, hvis forretning vurderes at veere |
uoverensstemmelse med hensynene til beskyttelse af menneske-
rettigheder, beskyttelse af arbejdstagerrettigheder,
skaffelse af bernearbejde, understattelse af hensyn til klima og miljg
samt hekeempelse af korruption, hvidvask og hestikkelse.

herunder af-

Foreningen monitorerer ESG risiciene i sine portefgljer i forhold til
gnsket om samfundsansvar og herunder branchens malsatning om en
reduktion af CO2-emissionerne fra virksomhederne og deres
produkter. Rapporteringerne herom bekrafter gnsket om en
begreenset skadevirkning fra de monitorerede forhold.

Det er vurderet, hvorvidt politikken vil kunne indebare risici for
foreningens 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 naermere herfor samt for baeredygtighedspolitikken
og relaterede politikker i det hele taget pa foreningens hjemmeside
https://fundamentalinvest.dk/wp-content/uploads/2022/11/Politik-
for-baeredygtighed-og-samfundsansvar-Fl-november-2022.pdf,

Politikken udpves i teet samarbejde med foreningens investerings-
radgiver. Rapporteres en virksomhed at have overtrddt politikken,
vurderes fgrst selskabets egne informationer om baggrund og
hensigter. Herefter vurderes, om en dialog med virksomheden — om
muligt sammen med andre investorer — kan vaere nyttig. Vurderes en
dialog som unyttig, eller fgrer den ikke til et tilfredsstillende resultat,
vil investeringen blive solgt. Der har ikke i 2022 veret sadanne
konkrete sager.

Udgvelse af stemmeret
Foreningen har endvidere fastlagt en politik for udgvelse af stemme-
retten pa primart en dansk virksomheds generalforsamling i de
tilfeelde, 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 forheld til behandling, vurderes sagen i samrad
mellem foreningens bestyrelse og investeringsradgiver. Der har ikke i
2022 veeret sadanne konkrete sager.



Virksomhedsiedelse

Foreningen har i sin ferretningsorden og @vrige forretningsdokumenta-
tion fastlagt retningslinjer for ledelsen og dens virke. Udgangspunktet
er her de principper og standarder for god virksomhedsledelse, som er
geeldende som god ledelsespraksis.

Foreningens ledelse og drift varetages af bestyrelsen og
administrationsselskabet Invest Administration A/S sammen med
kredsen af aftaleparter i henhold til indgdede samarbejdsaftaler, sadan
som gengivet i feellesnoten til regnskabet. Bestyrelsen blev pa
generalforsamlingen i 2022 udvidet med et fjerde medlem, Jane
Hilkjaer Lauridsen,

De kompetencer og vidensressourcer, foreningen har til radighed, vur-
deres som ngdvendige og tilstreekkelige for at sikre foreningens frem-
tidige resultater, drift og udvikling. Bestyrelsen vurderer |ghende sine
ledelsesforhold, herunder i forhold til de ledelsesanbefalinger, der ud-
arbejdes.

Aflenning

Foreningen har ingen ansatte, idet driften som anfgrt varetages af In-
vest Administration A/S. For en omtale af lgnpolitik for administrati-
onsselskabets ansatte henvises her til selskabets arsrapport.
Bestyrelsens honorar fastseettes af generalforsamlingen og er
redegjort for i regnskabets fallesnote.

Seerlige begivenheder

Der er ikke siden regnskabsarets udgang indtrédt forhold, som for-
rykker vurderingen af arsregnskabet. Der er heller ikke konstateret
seerlige forhold eller usikkerhed vedrdrende indregning og maling i &rs-
regnskabet.

Afledte finansielle instrumenter
Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter og udléner
ikke aktier fra foreningens beholdning, og udgver ikke aktieudlan.

Risikooplysninger

Beskrivelse af risici og usikkerhedsfaktorer er beskrevet i prospektet
for foreningen.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Investeringsforeningen Fundamental Invest for
regnskabsaret sluttende 31. december 2022.

Arsrapporten er aflagt | 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 veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen hen-

holdsvis afdelingerne kan pévirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 21. februar 2023

Direktion
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse
Investeringsforeningen Fundamental Invest

Michael Hovard Ekmann Bertil Wogensen
formand naestformand
Seren Sggaard Jane Hilkjeer Lauridsen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Fundamental Invest

Konklusion
Vi har revideret drsregnskabet for Investeringsforeningen Fundamental Invest for regnskabsaret 01,01.2022 - 31.12.2022, der omfatter resultatopgerelse,
balance, noter og faellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis, for 2 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2022
samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabséret 01,01.2022 - 31.12.2022 | overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfsrt vores revision 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i Danmark. Vores
ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafheengige af foreningen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske
adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gazldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav
og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev ferste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Fundamental Invest i 2022 for regnskabsdret 2022. Vi er valgt drligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode pd 1 dr frem til og med regnskabsaret 2022.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af drsregnskabet for regnskabsaret
01.01.2022 - 31.12.2022. Disse forhold blev behandiet som led i vores revision af rsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom.
Viafgiver ikke nogen serskilt konklusion om disse forhold.

Veardianseettelse og tilstedeveerelse af Forhoidet er behandlet sédledes i revisionen

barsnoterede finansielle instrumenter

Foreningens og afdelingernes investeringer i bgrsnoterede finansielle
instrumenter til dagsvaerdi udggr en veesentlig del af foreningens og
afdelingernes formuer og afkast.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianssettelse og tilstedeveerelse
af bersnoterede finansielle instrumenter har blandt andet omfattet, men
ikke veeret begreenset til:

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet med betydelig risiko for Vi har
vasentlig fejlinformation i arsregnskabet eller er forbundet med
vaesentlige sken, fordi foreningens og afdelingernes finansielle
instrumenter er sammensat af likvide, noterede finansielle instrumenter
pé et aktivt marked. »

opnaet en  forstaelse for  og evalueret
investeringsforvaltningsselskabets kontroller | de centrale processer,
herunder relevante it-systemer.

Vi har testet investeringsforvaltningsselskabets kontroller, som sikrer
korrekt registrering af bers- og valutakurser séledes, at afdelingernes
heholdninger af bersnoterede finansielle instrumenter pr. 31
decermnber 2022 er veerdiansat i overensstermmelse med lov om
investeringsforeninger m.v, samt foreningens regnskabspraksis.

Det er dog vores opfattelse, at de bgrsnoterede finansielle instrumenter
udger en sa vasentlig del af foreningens og afdelingernes formuer og
afkast, at en betydelig del af vores revision koncentrerer sig om
verdiansattelsen og tilstedevaerelsen af de bgrsnoterede finansielle
instrumenter. # Vi har endvidere testet investeringsforvaltningsselskabets kontrol,
som sikrer korrekt afstemning af afdelingernes beholdninger af
Kriterierne for indregning og veerdianseettelse af de bersnoterede bersnoterede finansielle instrumenter til foreningens depotbank.
finansielle instrumenter fremgér af foreningens anvendte regnskabspraksis

under &rsregnskabets feellesnoter.

L4

Vi har pr. 31. december 2022 stikprgvevist gennemgaet
investeringsforvaltningsselskabets afstemninger, hvor der er afstemt
Sammensaetningen af de enkelte afdelingers bersnoterede finansielle til foreningens depotbank.

instrumenter fremgar af noterne til de enkelte afdelingers balancer.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede | overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere foreningens evne til at fortsaette 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 foreningen, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet 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 | overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig
fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan opst3 som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p3 de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstammelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende 1 Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:
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*  Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer o udfgrer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

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

*  Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

*  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag
af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om foreningens evne
til at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pé oplysninger
herom | &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrkkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret p3 det
revisionshevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspitegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at foreningen ikke
leengere kan fortsestte driften.

*  Tager vistilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pé en sadan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kemmunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmzessige
chservationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den @verste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uathazngighed, og oplyser den om alle relationer
og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke veres uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den pverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af
arsregnskabat for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov
eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjaldne tilfaslde, hvor vi fastslér, at forholdet ikke skal kemmunikeres i vores
revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har
af sddan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for den falles ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfalgende benzvnt ledelsesberetningerne.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesheretningerne og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne
er veesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfdrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med &rsregnskabet og er udarbejdet i
overensstemmelse med kravene i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Kgbenhavn, den 21. februar 2023

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr, 33 96 35 56

Jens Ringbaek Tenna Hauge Jorgensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 27735 MNE-nr. 33800
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Afdeling Stock Pick

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2022 et negativt afkast pa -24,3 pct. Afdelingen anvender ikke et benchmark. Resultatet vurderes som ikke-tilfredsstillendei forhold
til et afkast for det samlede danske aktiemarked pa -12,1 pct. Afdelingen betjener sig af en stock pick investeringsstrategi, som indebarer en
koncentreret portefglje med en overveaegt af mindre og mellemstore selskaber. Inflations- og rentestigninger samt udsigten til en svagere gkonomi
medfgrte et periodevist udsalg pé aktiemarkedet i 2022, og de mindre og mellemstore selskaber blev ramt hardere end det generelle marked.
Udviklingen har ikke givet anledning til @ndringer | investeringsstrategien, og afkastet forventes forbedret i takt med, at inflations- og

renteudviklingen atter normaliseres.

Fakta om Afdeling Stock Pick

Bersnoteret/stiftet 2004
Udbyttebetalende - Aktiebaseret

Risikokategori (2022) 6
Risikokategori (2023) 5
Risikoprofil (2022) Gul
Portefgljens 10 stprste positioner opgjort ultimo december 2022

Navn ISIN Andel
1- Zealand Pharma DK0060257814 9,75%
2 - NKT Holding DK0010287663 9,17%
3-RTX DK0010267129 8,58%
4 - Bavarian Nordic DK0015998017 6,59%
5.DSV DKO060079531 4,96%
6 - Genmab DK0010272202 4,96%
7 - Novo Nordisk DKO0B0534915 4,93%
8 - Alm. Brand DK0015250344 4,73%
9 - GN Store Nord DK0010272632 4,11%
10 - ChemoMetec DKO060055861 4,02%

Portefgljens sammensztning ultimo december 2022
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Afdeling Stock Pick

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljpmaeessigt beeredygtige konomiske

aktiviteter.
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Afdeling Stock Pick - Arsregnskab

Resultatopgerelse

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Renteudgifter -105 -111
Udbytter 11.808 6.306
| alt renter og udbytter 1 11.702 6.196
Kapitalandele 126.305 -189.394
Handelsomkostninger 2 -481 486
| alt kursgevinster og -tab 125.824 -189.879
| alt indtzgter 137.527 -183.684
Administrationsomkostninger 3 -13.203 -9.286
Resultat fgr skat 124.323 -192.969
Skat 4 . -284
Arets nettoresultat 124.323 -193.254
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 124.323 -193.254
Faormuebeveegelser -4,194 -5.763
Til disposition 120.128 -199.017
Til radighed for udlodning 5 129.385 59,839
Overfort til formuen -9.256 -258.855
Balance

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Aktiver

Indestdende i depotselskab 13.135 7.807
1 alt likvide midler 13.135 7.807
Noterede aktier i danske selskaber 808.887 461.285
Noterede aktier i udenlandske selskaber 52.098 16.781
Unoterede aktier fra danske selskaber 3.899 14.193
| alt kapitalandele 6 864.885 492,259
Andre tilgodehavender - 662
Mellemvesrende vedrgrende handelsafvikling 338 -

| alt andre aktiver 338 662
Aktiver i alt 7 878.357 500,728
Passiver

Investorernes formue 8 874.304 498.665
Skyldige omkostninger 3.184 2.063
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 869 -

| alt anden gaeid 4,053 2.063
Passiverialt 878.357 500.728
Investeringsforeningen Fundamental Invest — Arsrapport 2022 i



Afdeling Stock Pick - Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1,000 kr.) 2021 2022
Indestdende i depotselskab -105 -111
Noterede aktier fra danske selskaber 11.401 6.145
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 407 162
1 alt renter og udbytter 11.702 6.196
Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2021 2022
Bruttohandelsomkostninger 603 553
Daekket af emissions- og indlpsningsindtagter -122 -68
Handelsomkostninger ved Igbende drift 481 486

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2021 2022
Administration 1.816 1.847
Investeringsforvaltning 11.387 7.439
Distribution, markedsfgring og formidling = 2

I alt administrationsomkostninger 13.203 9,286
Note 4 - Skat

{1.000 kr.) 2021 2022
1kke refunderbar skat pa renter og udbytter - 284
Naote 5 - Til rédighed for udlodning

{1.000 kr.) 2021 2022
Renter og udbytter 11.702 6.196
Regulering til kontant princip (udbytter) - -662
Ikke refunderbare udbytteskatter - -284
Kursgevinst/tab til udledning 135.081 69.638
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -13.203 -9.286
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -4.238 -5.898
Udlodning averfprt fra sidste ar 44 135
1 alt til rédighed for udlodning brutto 129.385 59.839
Heraf foreslaet udlodning -129.250 -59.736
Heraf foreslaet udlodning overfart til naeste ar -135 -103

Note 6 - Kapitalandele

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

Note 7 - Aktiver

(pet.) 2021 2022

Fordeling af finansielle instrumenter

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,0 95,5

@urige finansielle instrumenter 2.0 4,5
100,0 100,0

Af de barsnoterede finansielle instrumenter er 36,14 pct. placereti Sundhedspleje, 29,53 pct. i Industri, 19,86 pct. i Teknologi, 7,66 pct. i Finans, 3,37
pet. i Konsumentvarer og 3,45 pet. i andre sektorer.

Investeringsforeningen Fundamental Invest - ﬁ\r'jrapimw‘t 2022



Afdeling Stock Pick - Noter til arsregnskab

Note 8 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2021 veerdi 2021  andele 2022 veerdi 2022 (1.000
{stk.) {1.000 kr.) {stk.) kr.)
Investorernes formue, primo 2.672.438 824.090 2.495.183 874.304
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31. december -17.371 -129.250
Zndring | udbetalt udlodning pé grund af emission/indlgsning 130 2.020
Emission i aret 134.745 46.301 104.987 26.022
Indlgsning i dret -312.000 -103.169 -346.000 -81.177
Emissionstilleeg 37 6
Indlgsningsfradrag 85 61
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning i -68
Regulering af udlodning ved emissioner og indlpsninger i aret 4.238 5.898
OQverfart til udlodning fra sidste ar -44 -135
Qverfarsel af udlodning til naeste ar 135 103
Foreslaet udlodning 129.250 58,736
Qverfort fra resultatopggrelsen -9.256 -258.855
1 alt investorernes formue 2.495.183 874.304 2.254.170 498.665
Note 9 - Hoved- og nggletal de seneste 5 ar
2018 2019 2020 2021 2022
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat -186,60 169,00 180,10 124,32 -193,25
Investorernes formue inkl. udledning 922,20 799,90 824,09 874,30 498,67
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 449,00 328,10 267,24 249,52 225,42
Nagletal pr. andel
Indre vaerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 205,40 243,84 308,37 350,40 221,22
Udlodning pr. andel 6,70 6,00 6,50 51,80 26,50
Arets afkast i procent -15,92 22,44 29,52 16,06 -24,31
Sharpe ratio 0,93 0,81 0,48 0,57 0,15
Standardafvigelse 12,92 13,60 20,72 20,17 27,13
Omkostningsprocent 1,53 1,58 1,57 1,51 1,64
Benchmark
Intet

Investeringsfareningen Fundamental Invest — Arsrapport 2022
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Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2022 et negativt afkast p& -24,1 pct. Afdelingen anvender ikke et benchmark. Resultatet vurderes som ikke-tilfredsstillendei forhold
til et afkast for det samlede danske aktiemarked pa -12,1 pct. . Afdelingen betjener sig af en stock pick investeringsstrategi, som indebaerer en
koncentreret portefglie med en overvaegt af mindre og mellemstore selskaber. Inflations- og rentestigninger samt udsigten til en svagere gkonomi
medfgrte et periodevist udsalg pa aktiemarkedet i 2022, og de mindre og mellemstore selskaber blev ramt hérdere end det generelle marked.
Udviklingen har ikke givet anledning til andringer i investeringsstrategien, og afkastet forventes forbedret i tekt med, at inflations- og
renteudviklingen atter normaliseres.

Fakta om Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende

Begrsnoteret/stiftet 2013

Akkumulerende

Risikokategori (2022} 5
Risikokategori (2023) 5
Risikoprafil (2022} Gul

Portefgljens 10 st@rste positioner opgjort ultimo december 2022

Navn ISIN Andel
1-Zealand Pharma DK0D060257814 9,67%
2 - NKT Holding DK0010287663 9,06%
3-RTX DK0010267129 8,56%
4 - Bavarian Nordic DK0015998017 6,55%
5-DSV DKOD60079531 4,94%
6- Genmab DK0010272202 4,92%
7 - Novo Nordisk DK0060534915 4,91%
8 - Alm. Brand DK0015250344 4,68%
9 - GN Store Nord DK0010272632 4,08%
10 - ChemaoMetec DK0O060055861 3,98%
Portefgljens sammenszetning ultimo december 2022 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 miljgmeessigt beeredygtige gkonomiske
aktiviteter,
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Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende - Arsregnskab

Resultatopgerelse

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Renteudgifter -52 -65
Udbytter 6.759 4.006
1 alt renter og udbytter 1 6.707 3,941
Kapitalandele 73.737 -112.840
Handelsomkostninger 2 -270 -319
1 alt kursgevinster og -tab 73.467 -113.159
1 alt indteegter 80.174 -109.218
Administrationsomkostninger 3 -7.703 -6.053
Resultat far skat 72471 -115.271
Skat 4 -1.009 -587
Arets nettoresultat 71.462 -115.858
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 71.462 -115.858
Overfort til formuen 71.462 -115.858
Balance

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Aktiver

Indestdende i depotselskab 4.596 8.916
| alt likvide midler 4.596 8.916
Noterede aktier i danske selskaber 453.201 308.653
Noterede aktier i udenlandske selskaber 29.076 11.105
Unoterede aktier fra danske selskaber 2.202 9.499
1 alt kapitalandele 5 484.480 329.257
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 187 -
1alt andre aktiver 187 -
Aktiver i alt 6 489.262 338.172
Passiver

Investorernes formue 7 486,432 336.803
Skyldige omkostninger 1.774 1.369
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 1.056 &
lalt anden gald 2.830 1.369
Passiver i alt 489.262 338.172
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Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende - Noter til rsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2021 2022

Indestdende i depotselskab -52 -65

Noterede aktier fra danske selskaber 6.524 3.902

Naterede aktier fra udenlandske selskaber 235 103

1 alt renter og udbytter 6.707 3.941

MNote 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2021 2022

Bruttohandelsomkostninger 357 366

Dakket af emissions- og indlgsningsindtaegter -87 -48

Handelsomkostninger ved Ipbende drift 270 319

Note 3 - Administrationsomkostninger

{1.000 kr.) 2021 2022

Administration 1.208 -1.386

Investeringsforvaltning 6.495 7.439

Distribution, markedsfgring og formidling - -

1 alt administrationsomkostninger 7.703 6.053

Note 4 - Skat

{1.000 kr.) 2021 2022

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 1.009 587

MNote 5 - Kapitalandele

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

Mate 6 - Aktiver

{pct.) 2021 2022

Fordeling af finansielle instrumenter

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,6 94,6

@vrige finansielle instrumenter 1,4 54
100,0 100,0

Af de barsnoterade finansielle instrumenter er 36,22 pct. placeret i Sundhedspleje, 29,41 pet. i Industri, 19,9 pct. i Teknologi, 7,65 pct. i Finans, 3,39

pet. i Konsumentvarer og 3,42 pct. i andre sektorer.
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Afdeling Stock Pick Il Akkumulerende - Noter til &rsregnskab

Note 7 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2021 vaerdi 2021  andele 2022 vaerdi 2022 (1.000
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) kr.)
Investorernes formue, primo 1.554.000 477.340 1.368.500 486.432
Emission i aret 68.000 22.347 49,500 14.208
Indlgsning i aret -253.500 -84.717 -170.000 -47.978
Emissionstillzeg 17 10
Indlgsningsfradrag 70 38
Handelsomkoestninger ved emission/indlgsning 87 48
Overfprt fra resultatopgerelsen 71.462 -115.858
| alt investorernes formue 1.368.500 486.432 1,248.000 336.803
Note 8 - Hoved- og nggletal de seneste 5 ar
2018 2019 2020 2021 2022
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat -102,30 94,70 105,59 71,46 -115,86
Investorernes formue 524,70 447,50 477,34 486,43 336,80
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 268,80 187,90 155,40 136,85 124,80
Negletal pr. andel
Indre vaerdi pr. andel, kr. 195,24 238,20 307,17 355,45 269,87
Arets afkast i procent -15,91 22,00 28,96 15,72 -24,08
Sharpe ratio 0,91 0,79 0,46 0,55 0,14
Standardafvigelse 12,82 13,46 20,64 20,14 27,02
Ombkostningsprocent 1,54 1,61 1,59 4,55 1,65
Benchmark
Intet
Investeringsfareningen Fundamental Invest — Arsrapport 2022
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Feellesnote

Ledelsen

Bestyrelsesformand
Michael Hovard Ekmann

Anszettelsessted: SimCorp A/S
Bestyrelsesformand: R & H A/S
Direktionspaster: Direktgr i Ress Life Investments A/S

Naestformand
Bertil Wogensen

Anszttelsessted: Selvsteendig

Naestformandsposter: Investeringsforeningen Carnegie Wealth
Management

Direktionsposter: Kommentra ApS

Bestyrelsesmedlem
Sgren Spgaard

Ansaettelsessted: Selvstaendig

Bestyrelsesformand: Lake Victoria Vanilla Holding ApS
Bestyrelsesmedlem: Capital Four — Strategic Lending Fund K/S og
Global Reach Aviation A/S

Direktionsposter: Lake Victoria Vanilla Farm Tanzania Limited og Sulia
ApS

Bestyrelsesmedlem
Jane Hilkjeer Lauridsen

Anszettelsessted: DEAS Fund Management DK A/S
Bestyrelsesmedlem: Sggarden

Direktion
Niels Erik Eberhard

Ansttelsessted: Direkter i Invest Administration A/S
Bestyrelsesmedlem: Investering Danmark

Bestyrelseshonorar

Veaesentlige aftaler med samarbejdspartnere

Foreningen har indgéet en rakke aftaler med samarbejdspartnere.
Aftalerne er naermere beskrevet i foreningens prospekt og gennemgés
rligt af bestyrelsen og genforhandles i overensstemmelse hermed.

Aftale om depotbankfunktion

Aftalen er indgdet med Lan & Spar Bank A/S om opbevaring af foren-
ingens veerdipapirer og likvider samt om tilhgrende kontrolopgaver
hertil.

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

Aftaler om markedsfaring og formidling

Aftalen er indgdet med Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S om
markedsfgring af foreningens beviser samt tilhgrende radgivning af
foreningens investorer.

Aftale om investeringsradgivning
Aftalen er indgdet med Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S om
investeringsradgivning og styring af foreningens veerdipapirer etc.

Aftale om prisstillelse | markedet
Aftalen er indgdet med Lan & Spar Bank A/S om daglig prisstillelse af
foreningens beviser i markedet samt pa Nasdag 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.) 2021 2022

(1.000 kr.) 2021 2022

Bestyrelseshonorar 343 433
Der er ikke indghst incitamentspragrammer, cg der udbetales ikke
sarskilt veder|ag Uil direktionen, da dette er indehaldt | vederiaget til
investeringsfarvaltningsselskabet

343 433
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Honorar til den valgte revisor fordeler sig saledes:

Lovpligtig revision 62 51

Andre erkleeringsopgaver 0 0
Skatteradgivning 0
Andre ydelser end revision 0

62 51
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforaningen Fundamental Invest aflegges i overensstemmelse
med lov om investeringsfereninger m.v. Der er ikke foretaget sendringer i den anvendte regn-
skabspraksis i forhold til arsrapporten 2021,

Belph i fremmed valuta

Ini gter op udgifter i v dsk valuta indgar i resultatopgprelsen omregnet til danske
kroner ved anvendelse af transaktionsdagens valutakurs. Mellemveaerende i fremmed valuta
omregnes til danske kroner pa grundlag af GMT1600-kurser ultimo regnskabséret. Unoterede
valutakurser er fastlagt p& baggrund af Isk ultimo r kabsarat,

sern:

Resultatopgerelsen

Renteindtzegter pa kontant indestdende hos depotselskabet m.v. omfatter modtagne og
periodiserede renter. Udbytter omfatter de i regnskabsiret medtagne danske aktieudbytter
samt udenlandske aktieudbytter.

I det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og urealiserede kursgevinster/-tab. Reali-
serede kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af forskellen mellem salgsverdien og kurs-
vaerdien prima dret henholdsvis kebsprisen [ dret, sdfremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.
Urealiserede kursgevinster/-tab beregnes som forskellen mellem kursvaerdien ultimo dret og
primo aret eller kebsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

| opggrelsen af udl er kursgevi til ridighed for udlodning haseret pd de
realiserade skattepligtige gevinster, som beregnes i forhold til anskaffelsesvardien.
Realiserede tab Ktier er fratrukket udlodningen. | udlodningen, der opfylder ligningslovens

sgletal
Cirkulerende andele: Dan nominelle kapital af den pagaeldende afdelings udestiende antal
andele ultimo aret.

Indre vaerdi pr. andel; Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes formue dividerst
med antal cirkulerende andela ultima aret.

Udlodning pr. andel: Det udbytte, der udbetales efter generalforsamlingen pr. andel. Udbyttet
udger mindst et belsb beregnet efter EIVRINE regler om minim ing som
renter, udbytter samt realiserede, men ikke urealiserede kursgevinster og -tab. Udloedningen
ar skattepligtig for investor.

Arats afkast i procent: Afkast | procent angiver det samlede afkast i den pagaeldende afdeling i
aret. Afkastet opggres som andring i indre veerdi fra primo til ultimo dret med korrektion for
eventuel udlodning til investorerne i dret,

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast eller benchmarkafkastet set |
forhold til den pitagede risiko. Negletallet beregnes som det historiske afkast minus den
risikofri rente dividerat med standardafvigelsen pa det méanedlige afkast i perioden. Sharpe
ratic opgpres alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og hajst for en 60
méaneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk for udsving i afdelingens afkast eller bench-
kafkastet, og er et statistisk risikomal. Negletallet er beregnet pa basis af ménedlige af-

§ 16C, indgar tillige rentet og udbytter med fradrag af administratiensomkostninger. Er den
samlede udlodning negativ overfares den til fremfarsel i senere &rs udlodning.
Udlodningsprocenten nedrundes til nsermeste 0,10 pet.

Under administrationsomkostninger indgdr en raekke omkostningsarter, herunder admini-
stration, investeringsforvaltning og distribution, markedsfaring og formidling. Administration
omfatter omkostninger til den Igbende drift af fareningen, herunder honorar til bestyrelse,
revisorer, gebyrer til depotselskab, administrationsomkestninger m.v. Investeringsforvaltning
omfatter omkostninger til forvaltning af portefelien m.v. Distribution, markedsfgring og for-
midling omfatter formidlingsprovision. Administrati , der ikke idelb
kan henferes til den enkelte afdeling, er fordelt mellem afdelingerne under hensyntagen til
afdelingernes gennemsnitlige formue uitimo hver maned, Jf. vedtagtemnes § 23.

Under handelsomkostninger fares alle direkte omkostninger i forbindelse med en afdelings
handler udfgrt i forbindelse med vaerdipapirplej fdelingen. delsudgifter i forbindelse
med emissicner og indlesninger i en afdeling fares direkte pa formuan,

| formuebevasgelseme for de udloddende afdelinger er indeholdt udlodningsregulering, sa-
ledes at de udlodningspligtige belsb er korrigeret efter udviklingen | den cirkulerende maengde
af investeringsbeviser.

Balancen
i

Fil ielle instrumenter i og males til dag di. Ved ielle instrumenter forstas
ipapirer, trumenter, andele udstedt af andre foreninger, afledte flnan-
sielle instrumenter samt likvide midler, herunder valuta. For likvide beheldninger svarer dags-

vaardien normalt til den nominelle vaerdi.

Barsnoterede vardipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er indregnet til dagsveerdi, der
cpegres ud fra lukkekurs ultimo regnskabséret (sidste bgrsdag i aret), idet udtrukne obli-
gationer optages til nutidsveerdi, der typisk svarer til den nominelle véerdi. Udenfandske veerdi-
papirer er omregnet efter valutakurs ultima regnskabsaret.

For investeringsheviser i afdelinger i investeringsforeninger, hvor administrator har fuld indsigt
i sammensaetningen af afdelingernes underliggende obligationer og kapitalandele (Fund-of-
Funds), miles disse p4 basis af ovennsvnte milingsprincipper anvendt p& de underliggende
abligationer og kapitafandele,

Vardipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.

Andre aktiver méles til dagsvzerdi, og der indgar:

Tiigadehavende udbytter: Bestaende af udbytter deklareret for balancedagen med afregning
efter balancedagen.

Mellemveerende vedrorende handelsafvikling: Bestdende af vaerdien af provenuet fra salg af
finansielle instrumenter samt fra emissioner for balancedagen, hvor betalingen sker efter
balancedagen.

Andre tilgodehavender: Bestaende af refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udlandet,

Anden gald males til dagsveerdl, og der indgar:

Skyldige omkostninger: Omkostninger, som vedrgrer regnskabsiret, men som farst afregnes i
det efterfaigende ar.

Mellemvazrende vedrarende handelsafvikiing: Bestaende af veerdien af provenuet fra keb af
finansielle insti ter samt fra i i for bal | , hvor betali 1 sker efter
balancedagen.
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kasttal, Standardafvigelse opgares alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og
hgijst for en 60 maneders periode.

Omk i ocent: Omk som  afdeli administrations-
omkostninger for dret divideret med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-
g@res som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i aret.

ocenter

Benchmarkafkast; Hverken afdeling Stock Pick eller afdeling Stock Pick 1) Akkumulerende
benytter benchmark.

-



