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Ledelsesberetning

Aret i hovedoverskrifter

Negative afkast pa det danske aktiemarked for fgrste gang siden 2011.

Kedelig udvikling i mange selskaber pa det danske aktiemarked har trukket markedet ned.

Foreningen fastholder sin kerne- og satellitstrategi med fokus pa veerdi og indtjening i virksomhederne.

Afdelingens resultat, afkast, formue og udbytte

Afdeling Resultat Afkast Formue Forslag til
(mio. kr.) (pct.) ultimo 2018 udbytter for 2018
(mio. kr.) (kr. pr. andel)
Danske Aktier -7,4 -17,09 29,5 0,00
| alt -7,4 29,5

Arets resultat og udbytte

Foreningens arsrapport med regnskab og indstilling til resultatfordeling
fremlaegges her af bestyrelsen til godkendelse pa den ordinzere generalfor-
samling den 27. marts 2019.

Foreningens resultat

Det regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa kr. -7,4 mio. kr. i
2018 mod -3,4 mio. aret forinden. Foreningens Afdeling Danske Aktier, der
investerer i en portefglje af danske aktier, gav et negativt afkast pa -17,1
pct. som fglge af kursfaldene pa det danske aktiemarked sidst pad aret.
Sidste ars forventninger om positive afkast blev saledes ikke indfriet.

Foreningens samlede formue faldt i 2018 med 42,8 pct. til kr. 29,5 mio. ved
udgangen af aret. Formuenedgangen er et udtryk for det negative afkast
samt indlgsninger i arets Igb.

Udbytter for 2018
Bestyrelsen indstiller, at der ikke udbetales udbytte i konsekvens af det
negative afkast.

De finansielle markeder i 2018

Den gkonomiske udvikling

De senere ars globale gkonomiske vaekst fortsatte i 2018 og estimeres af
OECD for aret til 3,7 pct. Ogsa i Danmark har der vaeret paen gkonomisk
vaekst, om end pa et lidt lavere niveau.

Vaeksten i USA, som er verdens stgrste gkonomi, er stadig robust, men i en
sen fase af konjunkturcyklen, hvor der er hgj beskaeftigelse og begyndende
risiko for inflation.

| resten af verden er vaeksten ogsa paen, men med et mere ujaevnt vaekst-
forlgb. Kina opretholder fortsat hgje vaekstrater, men vaekstindikatorerne
tyder pa en afmatning. | Europa har den gkonomiske vaekst under ét ligget i
niveauet godt 2 pct. for 2018, men konjunkturerne er her noget svagere
end i USA og Asien.

Den gkonomiske udvikling er dog forbundet med en raekke risikofaktorer.
Den igangvaerende handelskrig mellem USA og Kina har endnu ikke vist
tydelige gkonomiske konsekvenser, men vil vaere en risikofaktor, sa laenge
striden ikke er Igst. | Europa er der store regionale forskelle i den gkonomi-
ske udvikling, hvor navnlig landene i Sydeuropa har betydelige strukturelle
udfordringer. Endelig er de politiske og gkonomiske konsekvenser af Stor-
britanniens vej ud af EU fortsat uafklarede.

Aktiemarkedet

Aret startede med paen optimisme i fortsaettelse af de senere ars store
kursstigninger pa aktiemarkederne. En raekke forhold betgd dog, at kurs-
stigningerne i de naestfglgende maneder blev aflgst af en mere svingende
kursudvikling, dog uden nogen tydelig retning.

Dels begyndte de gkonomiske nggletal at vise et billede af, at den gkono-
miske vaekst havde toppet. Dels indfandt der sig en opfattelse i markedet
pa baggrund heraf, at aktierne efterhanden var ganske hgjt vaerdifastsat.

Sidst pa aret begyndte sa en stgrre kurskorrektion, som endte med, at
bade det danske og de globale aktiemarkeder sluttede aret med paene
kursfald overalt. De danske aktier fulgte den globale kursnedgang med et
fald pa omkring 7,5 pct.

Kursudviklingen har derudover ogsa vaeret karakteriseret ved store forskel-
le i, hvordan aktier i forskellige sektorer har udviklet sig. Internationalt har
der veaeret et ganske staerkt momentum i selskaber fra sakaldte vaekstindu-
strier som IT og sundhed, hvor veerdianszettelsen er kommet ganske hgjt
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op. Derimod har aktier udvalgt i sakaldte valuestrategier, der i hgjere grad
bygger pa fundamental analyse af en akties reelle vaerdi, haft det vanskeli-
gere.

Her i Danmark har denne udvikling givet sig udtryk i kursstigninger for
aktier som Ambu, ALK Abello, SimCorp, RTX og Vestas.

Omvendt har en raekke andre aktier haft det sveert, bade fordi nogle af
dem har veeret uden for markedets sggelys, men for fleres vedkommende
ogsa fordi forventningerne til deres fremtid har udviklet sig i mindre positiv
retning. Herunder ligger blandt andet Pandora, Bavarian Nordic, B&O, NKT
og ikke mindst Danske Bank, der som bekendt har tiltrukket sig stor negativ
omtale.

Forventninger til 2019
De senere ars gkonomiske vaekst forventes i 2019 at fortsaette, om end nok
i et lidt lavere tempo.

| USA, der er verdens stgrste gkonomi, er beskaeftigelsen hgj, og virksom-
hedernes indtjening god, men inflationen er indtil videre fortsat behersket.
| Kina og det gvrige Fjerngsten er der tegn pa lavere vaekst, men den er
fortsat pa et hgjt niveau i forhold til den industrialiserede verden. Den
igangvaerende handelskrig mellem USA og Kina er dog en risikofaktor.

Europa er trods paen gkonomisk vaekst de senere ar fortsat den verdensdel,
hvor udviklingen har vaeret mest tgvende, og som formentlig ogsa fortsat
vil ligge bagefter den gvrige verden.

Aktiekurserne har globalt i en arraekke veaeret understgttet af badde den
gkonomiske vaekst og den meget lempelige pengepolitik, og de politiske
risici har dermed spillet en sekundaer rolle.

Efter aktiekursfaldene i slutningen af 2018 er vaerdiansaettelsen af bade de
danske og de globale aktier kommet ned. Kombineret med, at forventnin-
gerne til den gkonomiske vaekst fortsat er positiv, om end nok pa et mere
behersket niveau, er der derfor samlet set relativt positive forventninger til
aktiemarkederne i 2019.

Risici og risikostyring

Foreningens risiko styres gennem de rammer, der er sat for beholdnings-
sammensatningen og nggletal for portefglien. Rammerne udarbejdes
overordnet i vedtaegterne, som fastleegges af generalforsamlingen, og er
mere detaljeret angivet i prospektet, som fastlaegges af bestyrelsen.

De nggletal, som anvendes i risikostyringen, omfatter typisk spredning pa
enkeltpapirer, active share, tracking error og segmentfordeling i forhold til
benchmark.

Der er tale om aktiv portefgljeforvaltning, dvs. at portefgljeforvalteren
tager positioner med sigte pa at opna et hgjere afkast uden ungdige risici.

Bestyrelsen udstyrer foreningens investeringsradgiver med en instruks, og
overholdelsen af denne fglges pa daglig basis af foreningens administrati-
onsselskab. En instruks er bestyrelsens konkrete anvisning til investerings-
radgiveren eller portefgljeforvalteren af, hvordan investeringerne skal
sammensattes, og hvilke frihedsgrader investeringsradgiveren eller porte-
fgljeforvalteren har.

En afdeling forsynes altid med en samlet risikoindikator, som er et tal
mellem 1 og 7, hvor 1 udtrykker den laveste og 7 den hgjeste risiko. Bereg-
ningen bygger pa standardafvigelsen pa afdelingens indre vaerdi over en

periode pa 5 ar. Har en afdeling ikke eksisteret i 5 ar, anvendes repraesen-
tative data i stedet. Risikoindikatoren kan saledes @ndre sig over tiden.
Ligeledes er historiske afkast ikke en indikator for fremtidige afkast.

Erfaringsmaessigt er der stgrre risiko indenfor kortere tidshorisonter pa
aktier end pa obligationer, og som rettesnor er risikoen ogsa stgrre ved
investering i udviklingslande end i den industrialiserede del af verden.

Ligeledes som rettesnor ligger stats- og realkreditobligationer i de lave
risikokategorier, mens aktier typisk ligger i de hgje risikokategorier. Under
beskrivelsen af afdelingen i arsrapporten er der en naermere beskrivelse af
afdelingens risici. De konkrete investeringsrammer og risikonggletal er i
enkeltheder gennemgaet i foreningens prospekt.

Risici pa aktier
Foreningen investerer i aktier, og her kan man typisk opdele risiciene i
fglgende komponenter:

. markedsrisiko, som ofte fglger den gkonomiske udvikling i samfun-
det, f.eks. ved at virksomhedernes fremtidsudsigter altid er lysere i
tider med hgjkonjunktur end under lavkonjunktur,

o selskabsrisiko, som knytter sig til den enkelte udsteders virksomhed,
f.eks. ved at den enkelte virksomheds fremtidsudsigter altid er lysere,
hvis dens marked er i vaekst, og virksomheden har en steerk konkur-
renceposition, og

. politisk risiko, som knytter sig til politiske og institutionelle forhold
dér, hvor et selskab opererer, f.eks. ved at politiske indgreb overfor
en virksomheds forretningsomrade vil pavirke dens fremtidsudsigter.

Operationelle risici
Herudover er man som investor afhaengig af sakaldt operationel risiko, som
kan optraede i flere former:

. strategirisici, som er en fglge af det investeringsunivers og de friheds-
grader, som portefgljeforvalteren har i sin instruks. Det kan indebae-
re, at afdelingens afkast kan afvige fra dens benchmark i stgrre eller
mindre grad,

. forvalterrisici, som er et udtryk for den risiko, der er ved portefglje-
forvalterens udvaelgelse af de aktier og obligationer, som indgar i por-
tefgljen, f.eks. ved at vaelge papirer som viser sig at fa en darlig kurs-
udvikling, og

. administrative risici, som knytter sig til den administrative handtering
af foreningen, f.eks. tilfeelde, der kan opsta i tilfeelde af fejl og i veer-
ste fald svindel i forbindelse med depotbankens opbevaring af veerdi-
papirerne.

Risici set for investor

Det er vigtigt at opna den rigtige kombination af investeringsbeviser i
forhold til ens gkonomi, tidshorisont og risikovillighed. Derfor skal man
som investor sammensaette sine investeringer ud fra egne praeferencer og
vaere bevidst om de risici, der er forbundet med ens investeringer. Det kan
altid anbefales at fastlaegge sin investeringsprofil i samrad med en radgi-
ver.
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Andre forhold

Samfundsansvar

Der er risici forbundet med investeringer i relation til menneskerettigheder
og arbejdstagerrettigheder, klima og miljg samt korruption og bestikkelse.
Foreningens bestyrelse har derfor fastlagt retningslinier for udgvelse af
samfundsansvar med udgangspunkt i UN Global Compact og investerer
ikke i virksomheder, hvis forretning vurderes at vaere i uoverensstemmelse
med hensynene til beskyttelse af menneskerettigheder, beskyttelse af
arbejdstagerrettigheder, herunder afskaffelse af bgrnearbejde, understgt-
telse af hensyn til klima og miljg samt bekampelse af korruption.

Menneskerettigheder og arbejdstagerrettigheder: Foreningen udelukker
investering i virksomheder, der bevidst og gentagne gange bryder regler
fastsat af nationale myndigheder, internationale organisationer, herunder
FN, og som ikke retter op pa forholdene indenfor en rimelig tid.

Hensyn til klima og miljg: Foreningen investerer alene i virksomheder, der
indenfor deres branche vurderes at producere efter en hgj standard med
mindst mulig miljgpavirkning.

Bekaempelse af korruption: Foreningen udelukker investering i virksomhe-
der, som konstateres at have veaeret involveret i korruption eller bestikkel-
se.

Retningslinierne udgves i teet samarbejde med foreningens investerings-
radgiver, og den falles vurdering er, at de ikke vil have en negativ afkast-
eller risikopavirkning, idet udelukkede virksomheder under ét ikke vurde-
res at vaere mere interessante i en investeringsmaessig sammenhang.

Hvis en virksomhed rapporteres at have overtradt retningslinierne, vurde-
res fgrst selskabets egne informationer om baggrund og hensigter. Heref-
ter vurderes i hvert enkelt tilfeelde, 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 2018 veeret sadanne konkrete sager.

Udgvelse af stemmeret

Foreningen har endvidere fastlagt en politik for udgvelse af stemmeretten
pa 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 virk-
somheds bestyrelse at tjene investorernes og selskabets interesser, men er
kontroversielle forhold til behandling vurderes sagen i samrad mellem
foreningens bestyrelse og investeringsradgiver.

Der har ikke i 2018 veeret sadanne konkrete sager.

Virksomhedsledelse

Foreningen har i sin forretningsorden og gvrige forretningsdokumentation
fastlagt retningslinier for ledelsen og dens virke. Udgangspunktet er her de
principper og standarder for god virksomhedsledelse, som er gzldende
som god ledelsespraksis.

Foreningens ledelse og drift varetages af bestyrelsen og administrations-
selskabet Invest Administration A/S sammen med kredsen af aftaleparter i
henhold til indgaede samarbejdsaftaler, sddan som gengivet i fellesnoten
til regnskabet.

De kompetencer og vidensressourcer, foreningen har til radighed, vurderes
som ngdvendige og tilstreekkelige for at sikre foreningens fremtidige
resultater, drift og udvikling. Bestyrelsen vurderer Igbende sine ledelses-
forhold, 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 administrationsselska-
bets ansatte henvises til arsrapporten her. Bestyrelsens honorar fastseettes
af generalforsamlingen og er redegjort for i regnskabets faellesnote.

Serlige begivenheder

Der er ikke siden regnskabsarets udgang indtradt forhold, som forrykker
vurderingen af arsregnskabet. Der er heller ikke konstateret szerlige for-
hold eller usikkerhed vedrgrende indregning og maling i arsregnskabet.

Afledte finansielle instrumenter
Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter.
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Ledelsespategning
Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for Investeringsforeningen IR Invest for regnskabsaret slut-
tende 31. december 2018.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger m.v.

Arsregnskabet for foreningen giver et retvisende billede af foreningens
aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Ledelsesberetningerne indeholder en retvisende redeggrelse for udviklin-
gen i foreningens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen kan pavirkes
af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 27. februar 2019

Direktion
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse
Investeringsforeningen IR Invest

Claus Bennetsen Randi Bach Poulsen
formand

Martin Gottlob
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til investorerne i Investeringsforeningen IR Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen IR Invest for
regnskabsaret, der sluttede 31.december 2018, omfattende anvendt
regnskabspraksis samt resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018
samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede
31. december 2018 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrel-
sen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav, der er galdende i Danmark.
Vores ansvar iflge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet".
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der
er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav.

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 IR Invest
den 10. maj 2017, og er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i
en samlet opgaveperiode pa 2 ar frem til og med regnskabsaret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vur-
dering var mest betydelige ved vores revision af arsregnskabet for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2018. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af arsregnskabet som helhed og udformningen af
vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt 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 arsregnskabet”, herunder i relation til nedennaevnte centrale
forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfgrel-
se af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for
vasentlig fejlinformation i arsregnskabet. Resultatet af vores revisions-
handlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle
nedennavnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregn-
skabet som helhed.

Veaerdiansaettelse af finansielle instrumenter

Veerdianseaettelse af investeringer i aktier (samlet benavnt “finansielle
instrumenter”) til dagsvaerdi udggr det vaesentligste element i opggrelsen
af foreningens afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdianszettelsen af finansielle instrumenter
generelt ikke er knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, idet foreningens finansielle instrumenter hovedsageligt
bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en
notereret kurs pa et aktivt marked.

Som fglge af instrumenternes vasentlige betydning for foreningens samle-
de afkast og formue, vurderes vaerdiansaettelsen af finansielle instrumen-
ter at veere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansaettelsen af finansielle
instrumenter har blandt andet omfattet:

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller,
herunder it- og systembaserede kontroller, som understgtter veerdi-
anszettelsen af finansielle instrumenter.

. Stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til
oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis kontrol af instrumen-
ternes veerdiansaettelse ved sammenholdelse med uafhangige pris-
kilder.

Den procentvise fordeling af finansielle instrumenter pa bgrsnoterede
instrumenter, instrumenter noteret pa et andet reguleret marked og gvrige
finansielle instrumenter fremgar af note i arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningerne.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningerne,
og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesbe-
retningerne.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lese
ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetnin-
gerne er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indehol-
der kraevede oplysninger i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.

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

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
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anser for ngdvendig for at udarbejde arsregnskabet uden vasentlig fejlin-
formation, 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 mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som
helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser 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 stan-
darder 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 vaesentli-
ge, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traef-
fer pa grundlag af arsregnskabet.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udfor-
mer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlin-
formation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlin-
formation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammen-
svaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller til-
sidesaettelse af intern kontrol.

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

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skgn og tilknyt-
tede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grund-
lag 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 foreningens evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenhe-
der eller forhold kan dog medfgre, at foreningen ikke lzengere kan
fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af
rsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sa-
dan 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 revisionsmaes-
sige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kon-
trol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed og oplyser den om alle
relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tenkes at pavirke
vores uafhangighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsfor-
anstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste
ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af
arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmin-
dre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentligggres, eller i
de yderst sjeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommuni-
keres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med
rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den of-
fentlige interesse har af sadan kommunikation.

Kgbenhavn, den 27. februar 2019

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 35461

Ole Karstensen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 16615
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Afdeling Danske Aktier

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Danske Aktier investerer i aktier, som er noteret pa Nasdaq
Copenhagen A/S, samt i likvide bankindskud. Aktieinvesteringerne
opdeles i to grupper: 1) kerneinvesteringer, som er langsigtede
investeringer i solide virksomheder med de bedste muligheder for at
levere et stabilt og forudsigeligt afkast samt 2) satellitinvesteringer,
som er i virksomheder, hvor specielle forhold ggr, at aktier kan give
et godt afkast pa kortere sigt end normalt. Afdelingen anvender ikke
benchmark.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2018 et negativt afkast pa -17,1 pct. Det er noget under
det samlede danske aktiemarked, der gav et afkast pa -7,5 pct. Afkastet har
veaeret trukket ned af en raekke aktier, som har vaeret udvalgt ud fra deres
verdier og fremtidsudsigter, men som har skuffet, herunder NKT,
A.P.Mgller Maersk og Nilfisk, Bavarian Nordic, B&O, Pandora og hertil
Danske Bank, som har padraget sig betydelig negativ omtale. Omvendt har
en rakke virksomheder med gode resultater som Vestas, @rsted og Tryg
trukket afkastet op.

Markedsudvikling i 2018

2018 blev fgrste ar siden 2011, hvor det danske aktiemarked gav negative
afkast til investorerne. Den fgrste del af dret startede ellers med en grund-
leggende positiv undertone, dog med en raekke udsving. Hen mod slutnin-
gen af aret svaekkedes tilliden i markedet, og aktiemarkedet endte med et
negativt afkast. Set under ét har det danske marked dog ligesom de fore-
gaende ar klaret sig bedre end de gvrige europaeiske aktiemarkeder, hvis
kursfald var pa godt -10 pct.

Risikoprofil og saerlige risici

Afdelingen investerer i danske aktier og er dermed eksponeret til savel den
generelle udvikling pa de internationale aktiemarkeder som den specifikke
udvikling i reekken af selskaber her i Danmark. Det danske aktiemarked er
praeget af forholdsvis fa store selskaber og en raekke mindre selskaber, og
mulighederne for diversifikation er mere begraenset end pa stgrre marke-
der. Selvom danske aktier er noteret i danske kroner, har mange af selska-
berne ofte en international forretning og er dermed eksponeret til den
globale udvikling.

Forventninger til 2019

Forventningerne til kursudviklingen pa det danske aktiemarked i 2019 er
moderat positive. Kursnedgangen sidst i 2018 samt den fortsatte gkonomi-
ske vaekst bade herhjemme og i resten af verden har under ét betydet, at
veerdifastsaettelsen af aktierne igen er blevet mere attraktiv set i forhold til
det fortsat lave renteniveau. Blandt risikofaktorerne bgr dog naevnes de
globale politiske spandinger, herunder det videre forlgb af Brexit samt de
stadig stgrre udfordringer for EU samarbejdet. Endvidere ma der forventes
en gradvis normalisering af det lave renteniveau.

Fakta om Afdeling Danske Aktier
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Afdeling Danske Aktier — Arsregnskab

Hoved- og nggletal de seneste 2 ar

2017 " 2018
Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat -3,4 -7,4
Investorernes formue inkl. udlodning 51,5 29,5
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 55,2 38,1
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 93,21 77,28
Udlodning pr. andel 0,00 0,00
Arets afkast i pct. -7,02 -17,09
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Omkostningsprocent 0,87 2,91
Omsaetningshastighed 0,11 1,22
Benchmark
Intet - -
Bemark: 1) For perioden 24. oktober 2017 - 31. december 2017
2) Afdelingen er under 3 &r
Resultatopggrelse Balance, ultimo

(1.000 kr.) Note 2017" 2018 (1.000 kr.) Note 2017 2018
Udbytter 34 479 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 34 479 Indestaende i depotselskab 1.841 1.956

I alt likvide midler 1.841 1.956
Kapitalandele -2.954 -6.617
Handelsomkostninger 2 -22 -51 Noterede aktier fra danske selskaber 47.380 27.820
I alt kursgevinster og -tab -2.976 -6.668 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.515 0

| alt kapitalandele 6 49.895 27.820
| alt indtaegter -2.942 -6.189

Aktiver i alt 7 51.736 29.776
Administrationsomkostninger 3 -439 -1.163
Resultat fgr skat -3.381 -7.352

Passiver
Skat 4 0 0 Investorernes formue 8 51.466 29.453
Arets nettoresultat -3.381 -7.352

Skyldige omkostninger 270 323
Overskudsdisponering | alt anden geeld 270 323
Arets nettoresultat -3.381 -7.352
Formuebevaegelser -31 -311 Passiver i alt 51.736 29.776
Til disposition -3.412 -7.663
Til radighed for udlodning 5 -1.113 -4.389
Overfort til formuen -2.299 -3.274

1) For perioden 24. oktober — 31. december 2017
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Afdeling Danske Aktier — Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

Note 8 - Investorernes formue

(1.000 kr.) 2017 2018
Noterede aktier fra danske selskaber 34 479
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 0
34 479
Note 2 - Handelsomkostninger
(1.000 kr.) 2017 2018
Bruttohandelsomkostninger 129 73
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -107 -22
Handel kostninger ved Igbende drift 22 51
Note 3 - Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2017 2018
Direkte Faelles Direkte Faelles
Honorar til bestyrelsen m.v. 0 100 0 200
Revisionshonorarer 15 19 8 27
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0
Markedsfgringsomkostninger 0 0 0 0
Gebyrer til depotselskab 19 14 69 12
Andre omkostninger i forbindelse
med formueplejen 161 0 577 0
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 33 0 179 0
Pvrige omkostninger 32 46 51 40
lalt el iministrati ' 260 179 884 279
laltad ninger 439 1.163
Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2017 2018
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 0 0
0 0
Note 5 - Til radighed for udlodning
(1.000 kr.) 2017 2018
Renter og udbytter 34 479
Ikke refunderbare udbytteskatter 0 0
Kursgevinst/tab til udlodning -1.116 -4.557
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 0 0
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -31 802
Udlodning overfgrt fra sidste ar 0 -1.113
1 alt til radighed for udlodning brutto -1.113 -4.389
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foresldet udlodning overfgrt til naeste ar 1.113 4.389
V) 0
Det negative udlodningsbelgb fremfgres til modregning i efterfglgende ars udlodninger.
Note 6 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 7 - Aktiver
(pct.) 2017 2018
Fordeling af finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,4 93,4
@vrige finansielle instrumenter 3,6 6,6
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 32,1 pct. placeret i Sundhedspleje, 18,4 pct. i
Industri, 11,9 pct. i Konsumentvarer, 11,8 pct. i Finans, 10,1 pct. i Energi, 6,2 pct. i Materialer og

9,5 pct. i andre sektorer.

Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2017 vaerdi 2017 andele 2018 vaerdi 2018
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 0 0 552.137 51.466
Udlodning fra sidste &r vedrgrende 0 0
cirkulerende beviser 31. december
/Endring i udbetalt udlodning pa grund af 0 0
emission/indlgsning
Emission i aret 552.137 54.844 147.000 13.783
Indlgsning i aret 0 0 -318.000 -28.502
Emissionstilleeg 110 25
Indlgsningsfradrag 0 55
Har}dglsor.nkostnl_nger ved 107 22
emission/indlgsning
Regulgnng af uldlodnlr)g vec{ ) 31 802
emissioner og indlgsninger i aret
Overfgrt til udlodning fra sidste ar 0 1.113
Overfgrsel af udlodning til naeste ar -1.113 -4.389
Foresldet udlodning 0 0
Overfprt til resultatopggrelsen -2.299 -3.274
1 alt investorernes formue 552.137 51.466 381.137 29.453
Note 9 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
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Note

Ledelsen

Bestyrelsesformand
Claus Bennetsen

Ansaettelsessted: Advokat og Partner ved Horten Advokatpartnersel-
skab
Direktionsposter: Retire Invest ApS

Bestyrelsesmedlem
Randi Bach Poulsen

Anszttelsessted: Advokat i Bech-Bruun

Formand: DIS Congress Service Copenhagen A/S og The Why Founda-
tion (Fond)

Nazestformandsposter: Investeringsforeningen StockRate Invest
Bestyrelsesmedlem: Domstolsstyrelsen og Advokatradet

Bestyrelsesmedlem
Martin Gottlob

Anszettelsessted: Selvstendig
Bestyrelsesmedlem: Fondsmaeglerselskab Petersen & Partners Invest-
ment Management A/S

Direktion
Niels Erik Eberhard

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

Vasentlige aftaler med samarbejdspartnere

Foreningen har indgaet en raekke aftaler med samarbejdspartnere.
Aftalerne er naermere 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 forenin-
gens veerdipapirer og likvider samt om tilhgrende kontrolopgaver hertil.

Aftale om administration
Aftalen er indgaet med Invest Administration A/S, der er et dattersel-
skab af Lan & Spar Bank A/S, om foreningens drift og daglige ledelse.

Aftaler om markedsfgring og formidling

Aftalen er indgaet med Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning
A/S om markedsfgring af foreningens beviser samt tilhgrende radgiv-
ning af foreningens investorer.

Aftale om investeringsradgivning

Aftalen er indgaet med Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning
A/S, om investeringsradgivning og styring af foreningens vaerdipapirer,
etc.

Aftale om prisstillelse i markedet
Aftalen er indgdet 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 indgaet med Computershare A/S om fgring af foreningens
fortegnelse over dens navnenoterede investorer.

Bestyrelseshonorar Revisionshonorar

(1.000 kr.) 2017 2018 (1.000 kr.) 2017 2018
Bestyrelseshonorar 100 200 Honorar til den valgte revisor fordeler sig saledes:

Der er ikke indgéet incitamentsprogrammer, og der udbetales Lovpligtig revision 34 35

ikke saerskilt vederlag til direktionen, da dette er indeholdt i Andre erklzeringsopeaver 0 0

vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet 8S0opg

100 200 Skatteradgivning 0 0

Andre ydelser end revision 0 0

34 35
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen IR Invest afleegges i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v. Der er ikke foretaget sendringer i den an-
vendte regnskabspraksis i forhold til arsrapporten 2017.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter pa kontant indestdende hos depotselskabet m.v. omfatter mod-
tagne og periodiserede renter. Udbytter omfatter de i regnskabsaret modtagne
danske aktieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og urealiserede kursgevin-
ster/-tab. Realiserede kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af forskellen mel-
lem salgsvaerdien og kursvaerdien primo aret henholdsvis kgbsprisen i aret, sa-
fremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster/-tab bereg-
nes som forskellen mellem kursveaerdien 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 pa
de realiserede skattepligtige gevinster, som beregnes i forhold til anskaffelses-
vaerdien. Realiserede tab er fratrukket udlodningen. | udlodningen, der opfylder
ligningslovens § 16C, indgar tillige renter og udbytter med fradrag af administrati-
onsomkostninger. Er den samlede udlodning negativ overfgres den til fremfgrsel i
senere ars udlodning. Udlodningsprocenten nedrundes til naermeste 0,10 pct.

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan henfgres til den enkelte
afdeling, er fordelt mellem afdelingerne under hensyntagen til afdelingernes gen-
nemsnitlige 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. Han-
delsudgifter i forbindelse med emissioner og indlgsninger i en afdeling fgres direk-
te pa formuen.

| formuebevaegelserne for en udloddende afdeling er indeholdt udlodningsregule-
ring, sdledes at de udlodningspligtige belgb er korrigeret efter udviklingen i den
cirkulerende maengde af investeringsbeviser.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsveerdi. Ved finansielle instru-
menter forstas veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele udstedt af an-
dre foreninger, afledte finansielle instrumenter samt likvide midler. For likvide be-
holdninger svarer dagsvaerdien normalt til den nominelle vaerdi.

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

Verdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.

Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:

Tilgodehavende udbytter: Bestaende af udbytter deklareret fgr balancedagen med
afregning efter balancedagen.

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling: Bestaende af veerdien af provenuet
fra salg af finansielle instrumenter samt fra emissioner fgr balancedagen, hvor be-
talingen sker efter balancedagen.

Anden gaeld males til dagsveerdi, og der indgar:

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

Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling: Bestaende af vaerdien 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 pagaeldende afdelings udestaen-
de antal andele ultimo aret.

Indre veerdi pr. andel: Indre veerdi 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 skattelovgivningens regler om
minimumsudlodning 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 pagalden-
de 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 bench-
markafkastet 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 beregnet pa basis
af manedlige afkasttal. Standardafvigelse opggres alene, hvis afdelingens levetid er
minimum 36 maneder og hgjst for en 60 maneders periode.

Ombkostningsprocent: Omkostningsprocenter beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnits-
formuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af
hver maned i aret.

Omszetningshastighed: Omsatningshastigheden viser antal gange en afdelings
beholdning af finansielle instrumenter er omsat ved portefgliepleje i Igbet af aret.
Det beregnes som halvdelen af summen af det samlede kgb og salg af veerdipapirer
fratrukket den del af omsaetningen, der skyldes emissioner og indlgsninger i afdelin-
gen.

AoP: AoP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som summen af afdelingens
omkostningsprocent (administrationsomkostninger i regnskabsaret i procent),
direkte handelsomkostninger ved Igbende drift i regnskabsaret i procent, samt 1/7
del af det aktuelle maksimale emissionstilleg i procent og maksimale indlgsnings-
fradrag i procent, idet 7 ar anses som investors gennemsnitlige investeringshori-
sont. Indirekte handelsomkostninger er de omkostninger, der ikke medregnes i
ROP, og som hidrgrer fra spaendet mellem kgbs- og salgskurserne i vaerdipapir-
markedet.

Benchmarkafkast i procent: Afdelingen benytter ikke benchmark.
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