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Ledelsesberetning

Aret i hovedoverskrifter

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

« Tiltagende inflation har indebaret begyndende rentestigninger og obligationsafkast taet pa nul.

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

» Udsigterne for 2022 er usikre pa grund af geopolitisk uro og hgjere inflation.

Afdelingernes resultat, afkast, formue og cirkulerende andele

Afdeling Resultat (mio. Afkast Formue ultimo  Cirkulerende
kr.) (pct.) 2021 (mio. kr.) andele (nom.
mio. kr.)
Equities 115,37 24,72 537,37 407,22
Bonds -0,13 0,02 143,55 142,92
| alt 115,2 680,9

Arets resultat og udbytte

Foreningens arsrapport med regnskab og resultatfordeling fremlaegges
her af bestyrelsen til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling
den 22. marts 2022.

Foreningens resultat
Det regnskabsmaessige resultat for foreningens afdelinger blev under

ét pa 115,2 mio. kr. i 2021 mod 45,0 mio. kr. aret forinden.

Navnlig de danske, men ogsa de globale aktier gav paene afkast.
Obligationerne gav derimod under ét et afkast taet pa nul.

Foreningens samlede formue faldt i 2021 med 5,7 pct. til 680,9 mio. kr.
ved udgangen af aret pa grund af indlgsninger i begge afdelinger.
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De finansielle markederi 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 vaeret saerdeles lempelig over det meste af verden i
form af massive hjelpepakker samt lave pengepolitiske renter og
stgtteopkgb af obligationer.

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

Den samlet set positive gkonomiske udvikling deekker dog over en
raekke strukturelle forskydninger i gkonomien. Dels har dele af
servicesektoren 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.

Denne @ndrede sammensatning af den gkonomiske vaekst har
presset inflationen pd de bergrte varegrupper opad, og det er sa
derudover forstaerket 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 lengere 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.

Aktiemarkederne

Aktiekursudviklingen gennem 2021 har under ét veaeret meget positiv
med en samlet stigning pa globalt niveau pa 27,4 pct. malt ved MSCI
All Countries. Her i Danmark har stigningen i OMX Totalindeks veeret
noget mindre pa 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 varet jeevn. Dels har der veeret
udsving i Igbet af aret i takt med aendringer 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 grgn omstilling,
og disse aktier har oplevet langt stgrre kursstigninger end gvrige
sektorer.

| slutningen af aret sendrede denne tendens sig dog, til dels i en
erkendelse af, at vaekstaktierne efterhanden var kommet hgjt op i
kurs. Det indebar kursfald blandt vaekstaktierne og samtidig kurs-
stigninger indenfor value-segmentet af mere attraktivt prisfastsatte
aktier.

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

Foreningen fglger i sin afdeling Equities en strategi med investering i
investeringsfonde, som hver isar er udvalgt som de bedste indenfor
deres respektive markedssegmenter og tilsammen giver en kvalitets-
portefglje, der daekker aktiemarkederne bredt.

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
fortseette gennem den fortsat lempelige gkonomiske politik. Endelig
bgr naevnes baeredygtighedsdagsordenen, som vil indebaere betydelige
investeringer verden over i de kommende ar.

Som hidtil er der dog ogsa en rakke risikofaktorer, og her bgr navnlig
naevnes inflationsudviklingen, politisk uro i en raekke af verdens
braeendpunkter samt det forhold, at prisfastsaettelsen af aktierne er hgj.
Det kunne give grundlag for en udvikling praeget af stgrre udsving i
kurserne end set i de senere ar. Udviklingen i begyndelsen af 2022 er
en illustration af dette.
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Obligationsmarkederne

Den lempelige pengepolitik har gennem de senere ar veeret bag-
grunden for det meget lave og i mange tilfeelde negative renteniveau
verden over.

Som allerede beskrevet er der nu udsigt til, at den lempelige penge-
politik vil blive normaliseret, men det vil ske gradvist og antageligvis
over flere ar.

USA er pa vej til at pabegynde raekken af renteforhgjelser og er pa-
begyndt udfasningen af obligationsopkgbsprogrammet til at under-
stgtte obligationsmarkederne. | Europa ventes opkgbsprogrammet
tillige udfaset, men egentlige renteforhgjelser ventes fgrst pa et
senere tidspunkt.

Denne udvikling er sammen med den gkonomiske vaekst og stigningen
i inflationen baggrunden for, at der gennem 2021 er sket en gradvis
stigning i de lange renter, mens de korte renter fgrst i begyndelsen af
2022 begyndte at stige, trods uaendrede lave styringsrenter.

Det har betydet obligationsafkast teet pa nul i 2021, og alene seg-
mentet erhvervsobligationer har gennem en hgjere direkte rente samt
en fortsat indsnaevring af kreditspaendene kunnet opvise positive af-
kast.

Foreningen fglger ogsa i sin afdeling Bonds en strategi med investering
i udvalgte investeringsfonde indenfor hver deres respektive markeds-
segment. Sigtet er at opna en kvalitetsportefglje af forskellige obliga-
tioner.

Ogsa pa obligationsmarkederne er inflationen en risikofaktor, og med
forventningerne til en gradvis udfasning af den lempelige pengepolitik
er der grund til at forvente en fortsat opadgaende tendens i rente-
niveauet.

Andre forhold

Baredygtighed og samfundsansvar

Foreningen har gennem de seneste ar lgbende opdateret sin politik for
baeredygtighed og samfundsansvar. Baggrunden er foreningens mal-
saetning om at veaere i overensstemmelse med en baredygtig og an-
svarlig samfundsudvikling i fremtiden og med den nye EU-lovgivning pa
omradet.

Foreningen monitorerer sine portefgljer i forhold til denne malsaet-
ning, og herunder malsatningen om en reduktion af CO2-emissionen
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.



Beregnet CO2 udslip pr. mio. kr. investeret

Afdeling Tons CO2 pr. mio. kr.
investeret

Equities 7,6

MSCI All Countries 9,4

OMXC25 Gl 8,2

Kilde: Sustainalytics

Foreningen investerer gennem andre investeringsfonde og moni-
torerer disse i forhold til denne malsaetning.

Politikken har samtidig og som hidtil udgangspunkt i FN’s retningslinjer
i UN Global Compact. Det betyder, at foreningen sgger at investere i
fonde der ikke investerer i virksomheder, hvis forretning vurderes at
vaere i uoverensstemmelse med hensynene til beskyttelse af
menneskerettigheder, beskyttelse af arbejdstagerrettigheder, her-
under afskaffelse af bgrnearbejde, understgttelse af hensyn til klima

og miljg samt bekaempelse af korruption, hvidvask og bestikkelse.

Det er vurderet, hvorvidt politikken vil kunne indebaere 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 neermere herfor samt for baeredygtighedspolitikken
og relaterede politikker i det hele taget pa foreningens hjemmeside
www.selectedinvestments.dk.

Politikken udgves i tet samarbejde med foreningens investerings-
radgiver. Rapporteres en virksomhed i en fond at have overtradt
politikken, vurderes fgrst informationer om baggrund og hensigter.
Herefter vurderes, om en dialog — via den pagaldende investerings-
fond — kan veaere nyttig. Vurderes en dialog som unyttig, eller fgrer den
ikke til et tilfredsstillende resultat, vil investeringen blive solgt. Der har
ikke i 2021 vaeret sadanne konkrete sager.

Udgvelse af stemmeret

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

Som hovedregel vurderes indstillinger til en fonds generalforsamling at
tiene investorernes og fondens interesser, men er kontroversielle
forhold til behandling, vurderes sagen i samrad mellem foreningens
bestyrelse og investeringsradgiver. Der har ikke i 2021 veeret sadanne
konkrete sager.

Virksomhedsledelse
Foreningen har i sin forretningsorden og g¢vrige forretnings-
dokumentation fastlagt retningslinjer for ledelsen og dens virke.
Udgangspunktet er her de principper og standarder for god virk-

somhedsledelse, 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 indgdede samarbejdsaftaler, sddan som
gengivet i feellesnoten til regnskabet.
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De kompetencer og vidensressourcer, foreningen har til radighed, vur-
deres 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 admini-
strationsselskabets ansatte henvises her til arsrapporten. Bestyrelsens
honorar fastsaettes af generalforsamlingen og er redegjort for i
regnskabets feellesnote.

Serlige 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
arsregnskabet.

Afledte finansielle instrumenter
Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter.

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



Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Investeringsforeningen Selected Investments 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 25. februar 2022

Direktion
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse
Investeringsforeningen Selected Investments

Martin Gottlob Peter Lgchte Jgrgensen Lars Christiansen
formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Selected Investments

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Selected Investments 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 gaeldende i Danmark. Vores ansvar
ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne".

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige 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 geeldende 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 Selected Investments den 11. september 2019 og er genvalgt arligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperiode pa 2 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 sarskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennavnte 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 nedennavnte 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 revisionen

Verdiansaettelse af finansielle instrumenter

Veerdianszettelse af afdelingernes investeringer i aktier og obligationer
(samlet benaevnt "finansielle instrumenter”) til dagsveerdi udggr det
vaesentligste element i opggrelsen af afdelingernes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansaettelsen af afdelingernes finansielle
instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for vaesentlig
fejlinformation i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter
hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke
der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraenset
omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter,
hvor dagsveerdien fastleegges ved hjzelp af anerkendte
vaerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn.

Som fglge af instrumenternes vaesentlige betydning for afdelingernes
samlede afkast og formue, vurderes vaerdiansaettelsen af afdelingernes
finansielle instrumenter at veere det mest centrale forhold ved revisionen.

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

e Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kon-
troller, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understgtter vaerdiansaettelsen af finansielle instrumenter.

*  Vurdering og stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis
kontrol af instrumenternes vaerdiansaettelse ved sammenholdelse
med uafhaengige priskilder.

e Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte veerdian-
saettelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved fastseettelsen af
dagsvaerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle
instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instrumenter noteret pd 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.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at leese 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
overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

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

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

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 gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer 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,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

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

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af 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 opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om
afdelingernes evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre
opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, at afdelingerne ikke laengere kan fortsaette driften.

*  Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhangighed, og oplyser den om alle relationer
og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed, og, hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller
handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den @verste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af
regnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov
eller gvrig regulering udelukker, at forholdet 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 sadan kommunikation.

Kgbenhavn, den 25. februar 2022
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 307002 28

Thomas Hjortkjaer Petersen Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne33748 mne33748
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Afdeling Equities

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2021 et afkast pa 24,7 pct. Det er lidt mindre end afdelingens benchmark, der er steget med 25,7 pct. Afkastet i afdelingen har
gennem aret veeret 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 Equities

Stiftet 2019
Akkumulerende - Aktiebaseret
Risikokategori 5
Risikoprofil Gul
Benchmark 80% MSCI World AC ?nkl. udbytte, m?lt | DKK
0g 20% OMXC25 inkl. udbytte, malt i DKK
Aop 1,01
Indirekte handelsomkostninger 0,02
Portefgljens 10 stgrste positioner opgjort ultimo december 2021
Navn ISIN Andel
1 - JPM Global REI ESG Ucits ETF IEOOBF4G6Y48 19,80%
2 - Storebrand Indeks Alle Mar. A5 NO0010841588 19,08%
3 - Maj Invest Value Aktier DK0060825644 10,34%
4 - Xtrac MSCI World Min Vola IEOOBL25JN58 10,23%
5 - XACT OMXC25 UCTIS ETF SE0011452127 9,82%
6 - K Invest US Small Cap Akt DK0060636595 9,75%
7 - Storebrand Golbal Solutions A5 N0O0010841612 8,98%
8 - K Invest Globale Aktier Il DK0060696573 8,67%
9-JPM GLEM IEOOBF4G6Z54 2,59%

Portefgljens sammenszetning ultimo december 2021
Kontant

Forbrugerservice )
6,49% 0,74%

Forbrugsgoder
7,27%

Finans

7,69%

Andet
35,90%

Medicin &
Sundhed
11,16%

Industri Teknologi
12,06% 18,69%

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)

140

130

120

110

100

90
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Afdeling Equities

Benchmark

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

aktiviteter.
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Afdeling Equities - Arsregnskab

Resultatopggrelse

(1.000 kr.) Note 2020 " 2021
Renteudgifter -66 -57
Udbytter 782 376
| alt renter og udbytter 1 715 319
Kapitalandele 43.091 118.346
Valutakonti -21 -2
Andre gvrige passiver - 1
Handelsomkostninger 2 3 -205
I alt kursgevinster og -tab 43.072 118.140
| alt indtaegter 43.787 118.459
Administrationsomkostninger 3 -2.546 -3.093
Resultat fgr skat 41.241 115.366
Skat 4 - -
Arets nettoresultat 41.241 115.366
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 41.241 115.366
Overfgrt til formuen 41.241 115.366
1) For perioden 27. januar 2020 - 31. december 2020

Balance

(1.000 kr.) Note 2020 2021
Aktiver

Indestdende i depotselskab 2.430 3.716
1 alt likvide midler 2.430 3.716
Investeringsbeviser i andre danske UCITS 233.424 207.512
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 248.641 326.485
| alt kapitalandele 5 482.065 533.997
Andre tilgodehavender - 267
I alt andre aktiver - 267
Aktiver i alt 6 484.495 537.981
Passiver

Investorernes formue 7 483.871 537.367
Skyldige omkostninger 624 614
| alt anden geeld 624 614
Passiver i alt 484.495 537.981
Investeringsforeningen Selected Investments — Arsrapport 2021 11



Afdeling Equities - Noter til drsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2020 2021
Indestaende i depotselskab -66 -57
Investeringsbeviser 782 376
| alt renter og udbytter 715 319

Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021
Bruttohandelsomkostninger 329 313
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -332 -108
Handelsomkostninger ved Igbende drift -3 205

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021
Administration 962 938
Investeringsforvaltning 1.585 2.155
Distribution, markedsfgring og formidling - =

| alt administrationsomkostninger 2.546 3.093
Note 4 - Skat

(1.000 kr.) 2020 2021

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter - -

Note 5 - Kapitalandele

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

Note 6 - Aktiver

(pct.) 2020 2021

Fordeling af finansielle instrumenter

Bg@rsnoterede finansielle instrumenter 99,5 99,3

@vrige finansielle instrumenter 0,5 0,7
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 18,83 pct. placeret i Teknologi, 12,15 pct. i Industri, 11,24 pct. i Medicin & Sundhed, 7,75 pct. i
Finans, 7,32 pct. i Forbrugsgoder og 42,71 pct. i andre sektorer.
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Afdeling Equities - Noter til drsregnskab

Note 7 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2020 vaerdi 2020 andele 2021 veerdi 2021
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo - - 4.573.120 483.871
Emission i dret 5.385.120 521.530 692.065 79.460
Indlgsning i aret -812.000 -79.124 -1.193.000 -141.552
Emissionstilleeg 436 120
Indlgsningsfradrag 120 210
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning -332 -108
Overfgrt fra resultatopggrelsen 41.241 115.366
1 alt investorernes formue 4.573.120 483.871 4.072.185 537.367
Note 8 - Hoved- og nggletal de seneste 5 ar
2020 " 2021
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 41,24 115,37
Investorernes formue inkl. udlodning 483,87 537,37
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 457,31 407,22
Nggletal pr. andel
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 105,81 131,96
Arets afkast i procent 5,81 24,72
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Omkostningsprocent 0,61 0,59
Omkostningsprocent inkl. underliggende afdelinger 0,98 0,92
Benchmark
Benchmarkafkast i procent 8,63 25,66

Sharpe ratio 2

Standardafvigelse 2

Bemaerk: Y For perioden 27. januar 2020 - 31. december 2020

2 Afdelingen er under 3 ar
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Afdeling Bonds

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2021 et afkast pa 0,0 pct. Det er lidt bedre end afkastet af afdelingens benchmark, der har givet et negativt afkast pa -0,8 pct.
Afkastet er praeget af det svagt stigende renteniveau, men har vaeret trukket op af kreditobligationerne, som har oplevet en indsnaevring af

kreditspaendene i takt med kursstigningerne pa aktiemarkederne.

Fakta om Afdeling Bonds

Stiftet 2019
Akkumulerende - Obligationsbaseret
Risikokategori 3
Risikoprofil Gul
Benchmark 50% iShares € Govt Bond 1-3yr UCITS ETF EUR, 20% iShares Core €
Corp Bond UCITS ETF, 15% iShares € High Yield Corp Bond UCITS ETF
0g 15% J.P. Morgan $ EM Bond EUR Hedged UCITS ETF
Aop 0,94
Indirekte handelsomkostninger 0,00
Portefgljens 10 stgrste positioner opgjort ultimo december 2021
Navn ISIN Andel
1 - HP Investin Korte Obligationer DK0061150984 19,19%
2 - HP Danish Bonds A DK0060227239 15,13%
3 - Xtrackers Il Eur HY LU1109943388 14,63%
4 - Accunia Eurpean Investment DK0060804136 14,59%
5 - JP Morgan Emerging Market Bond IEOOBDDRDY39 14,58%
6 - Vanguard EUR Corporate Bond IEOOBGYWT403 10,19%
7 - Nykredit Invest Korte Obl. DK0060009249 9,73%

Portefgljens sammensztning ultimo december 2021

Kontant
Holland 1.96%

4,52%

Irland

0
13,63% Danmark

41,45%

Tyskland
17,72%

Andet
20,72%

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Bonds Benchmark

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

aktiviteter.

Investeringsforeningen Selected Investments — Arsrapport 2021

14



Afdeling Bonds - Arsregnskab

Resultatopggrelse

(1.000 kr.) Note 2020 " 2021
Renteudgifter -53 -32
Udbytter 500 651
| alt renter og udbytter 1 447 619
Kapitalandele 4.897 539
Valutakonti -13 -0
Handelsomkostninger 2 -12 -

I alt kursgevinster og -tab 4.872 539
| alt indtaegter 5.319 1.158
Administrationsomkostninger 3 -1.556 -1.283
Resultat fgr skat 3.763 -126
Skat 4 - -
Arets nettoresultat 3.763 -126
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 3.763 -126
Overfgrt til formuen 3.763 -126
1) For perioden 27. januar 2020 - 31. december 2020

Balance

(1.000 kr.) Note 2020 2021
Aktiver

Indestdende i depotselskab 1.466 2.794
1 alt likvide midler 1.466 2.794
Investeringsbeviser 237.239 140.917
| alt kapitalandele 5 237.239 140.917
Andre tilgodehavender - 26
| alt andre aktiver - 26
Aktiver i alt 6 238.704 143.736
Passiver

Investorernes formue 7 238.367 143.546
Skyldige omkostninger 337 190
1 alt anden geeld 337 190
Passiver i alt 238.704 143.736
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Afdeling Bonds - Noter til &rsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2020 2021
Indestaende i depotselskab -53 -32
Investeringsforeninger 500 651
1 alt renter og udbytter 447 619

Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021
Bruttohandelsomkostninger 145 57
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -132 -57
Handelsomkostninger ved Igbende drift 12 -

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021
Administration 638 466
Investeringsforvaltning 918 817
Distribution, markedsfgring og formidling - =

| alt administrationsomkostninger 1.556 1.283
Note 4 - Skat

(1.000 kr.) 2020 2021

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter - -

Note 5 - Kapitalandele

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

Note 6 - Aktiver

(pct.) 2020 2021

Fordeling af finansielle instrumenter

Bg@rsnoterede finansielle instrumenter 99,4 98,0

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

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 42,28 pct. placeret i Danmark, 18,08 pct. i Tyskland, 13,9 pct. i Irland, 4,61 pct. i Holland og 21,14 pct.
i Andet.
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Afdeling Bonds - Noter til &rsregnskab

Note 7 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2020 vaerdi 2020 andele 2021 veerdi 2021
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo - - 2.373.698 238.367
Emission i dret 2.855.698 282.631 135.200 13.559
Indlgsning i dret -482.000 -48.086 -1.079.670 -108.335
Emissionstilleeg 142 13
Indlgsningsfradrag 48 124
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning -132 _57
Overfgrt fra resultatopggrelsen 3.763 -126
1 alt investorernes formue 2.373.698 238.367 1.429.228 143.546
Note 8 - Hoved- og nggletal de seneste 5 ar
2020 " 2021
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 3,76 -0,13
Investorernes formue inkl. udlodning 238,37 143,55
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 237,37 142,92
Nggletal pr. andel
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 100,42 100,44
Arets afkast i procent 0,42 0,02
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Omkostningsprocent 0,66 0,65
Omkostningsprocent inkl. underliggende afdelinger 0,90 0,90
Benchmark
Benchmarkafkast i procent 0,30 -0,83

Sharpe ratio 2 -

Standardafvigelse 2 - -

Bemaerk: ' For perioden 27. januar 2020 - 31. december 2020

2 Afdelingen er under 3 ar
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Faellesnote

Ledelsen

Bestyrelsesformand
Martin Gottlob

Ansaettelsessted: Selvsteendig
Bestyrelsesmedlem: Fondsmaeglerselskab Petersen og Partners,
Investment Management A/S og Investeringsforeningen IA Invest

Bestyrelsesmedlem
Peter Lgchte Jgrgensen

Ansattelsessted: Aarhus Universitet

Formand: Auriga Industries A/S, Parkkollegierne A/S, AUFF Invest P/S,
AUFF Invest Forum P/S og Kapitalforeningen Carlsbergfondet
Nzestformand: Aarhus Universitets Forsikringsfond
Bestyrelsesmedlem: P+, Pensionskassen for Akademikere, Asset
Advisor Fondsmaeglerselskab A/S og AUFF Holding P/S

Bestyrelsesmedlem
Lars Christiansen

Ansattelsessted: Selvsteendig
Formand: Biogasclean A/S

Direktion
Niels Erik Eberhard

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

Bestyrelseshonorar

Vasentlige aftaler med samarbejdspartnere

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

Aftale om depotbankfunktion
Aftalen er indgdet med Sydbank A/S om opbevaring af foreningens
vaerdipapirer og likvider samt om tilhgrende kontrolopgaver hertil.

Aftale om administration

Aftalen er indgadet med Invest Administration A/S, der er et datter-
selskab af Lan & Spar Bank A/S, om foreningens drift og daglige led-
else.

Aftale om markedsfgring og formidling

Aftalen er indgdet med Investeringsradgiver Selected Advice A/S om
markedsfgring af foreningens beviser samt tilhgrende radgivning af
foreningens investorer

Aftale om investeringsradgivning
Aftalen er indgdet med Investeringsradgiver Selected Advice A/S, om
investeringsradgivning og styring af foreningens vaerdipapirer etc.

Aftale om prisstillelse i markedet
Aftalen er indgaet med Sydbank A/S om daglig prisstillelse af for-
eningens beviser i markedet samt pa Nasdag Copenhagen A/S.

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

(1.000 kr.) 2020 2021
Bestyrelseshonorar 150 150
Der er ikke indgaet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke saerskilt vederlag til direktionen,
da dette er indeholdt i vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet

150 150
Revisionshonorar
(1.000 kr.) 2020 2021
Honorar til den valgte revisor fordeler sig saledes:
Lovpligtig revision 60 47
Andre erkleeringsopgaver 0

Skatteradgivning 0
Andre ydelser end revision 0

60 47
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Selected Investments aflaegges i over-
ensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Der er ikke foretaget
a&ndringer i den anvendte regnskabspraksis i forhold til arsrapporten 2020.

Belgb i fremmed valuta

Indtaegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i resultatopggrelsen omregnet
til danske kroner ved anvendelse af transaktionsdagens valutakurs. Mellem-
vaerende i fremmed valuta omregnes til danske kroner pa grundlag af GMT1600-
kurser ultimo regnskabsaret. Unoterede valutakurser er fastlagt pa baggrund af
handelskurserne ultimo regnskabsaret.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer og kontantindestaende hos
depotselskab. Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter, herunder negative
renter pa kontantindestaender. Udbytter omfatter de i regnskabsaret modtagne
danske aktieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og urealiserede kurs-
gevinster/-tab. Realiserede kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af for-
skellen mellem salgsveerdien og kursvaerdien primo aret henholdsvis kgbsprisen
i ret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabséret. Urealiserede kursgevinster/-
tab beregnes som forskellen mellem kursveaerdien ultimo aret og primo aret eller
kgbsprisen i dret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

Under administrationsomkostninger indgar en raekke omkostningsarter, her-
under administration, investeringsforvaltning og distribution, markedsfgring og
formidling. Administration omfatter omkostninger til den Igbende drift af for-
eningen, herunder honorar til bestyrelse, revisorer, gebyrer til depotselskab,
administrationsomkostninger m.v. Investeringsforvaltning omfatter om-
kostninger til forvaltning af portefglien m.v. Distribution, markedsfgring og
formidling omfatter formidlingsprovision. Administrationsomkostninger, der
ikke umiddelbart kan henfgres til den enkelte afdeling, er fordelt mellem
afdelingerne under hensyntagen til afdelingernes gennemsnitlige formue ultimo
hver maned, jf. vedtaegternes § 23.

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

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsveerdi. Ved finansielle
instrumenter forstas veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele udstedt
af andre foreninger, afledte finansielle instrumenter samt likvide midler,
herunder valuta. For likvide beholdninger svarer dagsveaerdien normalt til den
nominelle vaerdi.

Bgrsnoterede vaerdipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er indregnet til dags-
veerdi, der opggres ud fra lukkekurs ultimo regnskabsaret (sidste bgrsdag i aret),
idet udtrukne obligationer optages til nutidsveerdi, der typisk svarer til den
nominelle vaerdi. Udenlandske vaerdipapirer er omregnet efter valutakurs ultimo
regnskabsaret.

Veerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.
Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:

Tilgodehavender renter: Bestaende af periodiserede renter pa balancedagen.
Tilgodehavende udbytter: Bestaende af udbytter deklareret fgr balancedagen
med afregning efter balancedagen.

Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling: Bestaende af vardien af
provenuet fra salg af finansielle instrumenter samt fra emissioner fgr
balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Andre tilgodehavender: Bestaende af refunderbar udbytteskat tilbageholdt i
udlandet.

Anden gzeld males til dagsveerdi, og der indgar:

Skyldige omkostninger: Omkostninger som vedrgrer regnskabsaret, men som
forst afregnes i det efterfglgende ar.

Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling: Bestaende af vardien af
provenuet fra kgb af finansielle instrumenter samt fra indlgsninger fgr
balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Nggletal

Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den pagzldende afdelings ude-
stdende antal andele ultimo aret.
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Indre veerdi pr. andel: Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes formue
divideret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Arets afkast i procent: Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
gxldende afdeling i dret. 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 benchmark-
afkastet set i forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det
historiske afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigelsen pa
det manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afdelingens
levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en 60 maneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk for udsving i afdelingens
afkast eller benchmarkafkastet, og er et statistisk risikomal. Nggletallet er be-
regnet pa basis af manedlige afkasttal. Standardafvigelse opggres alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en 60 maneders
periode.

Omkostningsprocent: Omkostningsprocenter beregnes som afdelingens admini-
strationsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformuen, hvor
gennemsnitsformuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi
ved udgangen af hver maned i aret.

AoP: AoP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som summen af
afdelingens omkostningsprocent (administrationsomkostninger i regnskabsaret i
procent samt en syntetisk administrationsomkostningsprocent for investerings-
foreningsandele), direkte handelsomkostninger ved Igbende drift i regnskabs-
aret i procent, samt 1/7 del af det aktuelle maksimale emissionstilleg i procent
og maksimale indlgsningsfradrag i procent, idet 7 ar anses som investors
gennemsnitlige investeringshorisont. Indirekte handelsomkostninger er de
omkostninger, der ikke medregnes i AOP, og som hidrgrer fra spaendet mellem
k@bs- og salgskurserne i vaerdipapirmarkedet.

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes som andringen i kr. i
det valgte markedsindeks for den pagzldende afdeling i aret og inkluderer ikke
de ved portefgljepleje forbundne handelsomkostninger m.v.
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