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Ledelsesberetning

Aret i hovedoverskrifter

Store stigninger pa aktiemarkederne gav pzene aktieafkast trods COVID-19-epidemiens effekt pa gkonomien.

Svaekkelsen af gkonomien fastholder indtil videre renteniveauet pa et lavt og mange steder negativt niveau.

Bedre gkonomiske udsigter i takt med, at vaccinationsprogrammer vil reducere COVID-19’s betydning.

Skaerpet fokus pa bzaeredygtighed og ansvarlighed i investeringerne i de kommende ar.

Afdelingernes resultat, afkast, formue og udbytte

Afdeling Resultat Afkast Benchmark Formue
(mio. kr.) (pct.) afkast ultimo 2020
(pct.) (mio. kr.)
Flex Momentum -4,7 -5,83 - 70,9
Danske Aktier Momentum 25,0 29,55 30,55 128,1
Europe Momentum 1,6 8,42 -2,16 39,0
Global Momentum 2,3 3,83 5,81 63,0
Brighter Future 0,5 1,05 5,81 29,1
lalt 24,7 330,1

Arets resultat og udbytte

Foreningens arsrapport med regnskab og resultatfordeling fremlaegges her
af bestyrelsen til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 17.
marts 2021.

Foreningens resultat

Det regnskabsmaessige resultat for foreningens afdelinger blev under ét pa
24,7 mio. kr. i 2020 mod 46,9 mio. kr. aret forinden. Navnlig de danske,
men ogsa de globale aktier gav pane afkast i et ar, hvor kursudviklingen
gav gode muligheder for foreningens momentumstrategi.

Foreningens samlede formue steg i 2020 med 27,0 pct. til kr. 330,1 mio.
ved udgangen af aret.

De finansielle markeder i 2020

Den gkonomiske udvikling

Ved indgangen til 2020 var der relativt optimistiske forventninger til den
gkonomiske vaekst. Men i midten af marts blev verdenssamfundet lukket
ned af COVID-19-epidemien, hvilket fgrte til en opbremsning af ver-
densgkonomien.

Verden over vedtog politikerne gigantiske finanspolitiske lempelser og
hjelpepakker, ligesom den i forvejen meget lempelige pengepolitik blev
fortsat.

Forventningerne om en hurtig udvikling af vacciner mod COVID-19 skabte i
Igbet af sommeren og efteraret optimisme pa finansmarkederne, sa 2020

alligevel endte med at blive et positivt afkastar, hvor isaer danske aktier og
amerikanske — navnlig teknologibaserede - aktier gjorde sig positivt be-
maerkede.

Aktiemarkedet

Den positive udvikling pa aktiemarkederne ved indgangen til aret blev
hurtigt tilsidesat af COVID-19-epidemiens start og udbredelse i de sene
vinter- og tidlige forarsmaneder. Nedlukningen af gkonomierne verden
over satte hurtigt sit praeg pa forventningerne til den gkonomiske udvik-
ling, og aktiemarkederne faldt med tocifrede procentsatser over hele
verden.

Igangsatningen af finanspolitiske hjzaelpepakker fik dog sammen med en
fortsat lempelig pengepolitik hurtigt forventningerne til aktiemarkederne
pa ret kgl igen. Udsigten til snarlig massevaccination af befolkningerne
holdt de positive forventninger i live.

Aktiemarkederne har dermed i det meste af verden vist positive afkast i
2020, men udviklingen har vaeret ganske uens. Navnlig aktier i teknologi-
selskaber og selskaber indenfor sundhed har haft positiv kursudvikling,
ligesom et voldsomt stigende fokus pa baredygtighedsdagsordenen har
understgttet grgnne selskaber.

Det danske aktiemarked er i hgj grad domineret af selskaber i disse katego-
rier, og har saledes sluttet aret som et af de markeder verden over med
det hgjeste afkast. Tilsvarende har de amerikanske og fjerngstlige aktier
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klaret sig markant bedre end de europaiske, som endnu en gang halter
efter resten af verden.

Momentum strategien

Den meget cykliske udvikling pa aktiemarkederne gennem aret med fgrst
markante kursfald og senere pa aret genopretning og yderligere stigninger
i kurserne gav et godt grundlag for foreningens momentum-strategi i
aktieafdelingerne.

Her 13 afkastet betydeligt over benchmark afkastet i afdeling Europe og
nogenlunde pa niveau i afdelingerne Danske Aktier og Global, men noget
under i Brighter Future.

Afdeling Flex, som anvender momentumstrategien i allokering mellem
aktivklasser, havde derimod vanskeligere ved at fange bevaegelserne og
ender aret med et negativt afkast.

Forventninger til 2021

Det lave renteniveau ser ud til at fortsaette flere ar endnu. Fortsat lave
pengepolitiske styringsrenter og obligationsopkgbsprogrammer vil sam-
men med en forventet udrulning af vaccinationsprogrammerne mod
COVID-19 understgtte udviklingen i verdensgkonomien.

Inflationsforventningerne er fortsat lave, men den forventede vaekst i
verdensgkonomien i 2021, understgttet af bade finans- og pengepolitik kan
dog give risiko for stigende inflation.

Fremkomsten af vaccinationsprogrammerne mod COVID-19 forventes at
indebzere en snarlig og gradvis abning af verdenssamfundet. Det vil friggre
et opsparet behov for bade oplevelser og forbrug og dermed understgtte
den gkonomiske vaekst og aktiekurserne.

Tilsvarende forventes, at baeredygtighedsdagsordenen vil medfgre betyde-
lige investeringer i omstilling af verdensgkonomien mod mindre CO2-udslip
og miljgbelastning.

En del af den positive forventningsdannelse er dog allerede indregnet i
aktiekurserne og prisfastsaettelsen af visse dele af aktiemarkedet er relativt
hgj, og det vil i sig selv vaere en risikofaktor.

Andre forhold

Baredygtighed og samfundsansvar

Foreningen har opdateret sin politik for baeredygtighed og samfundsan-
svar. Baggrunden herfor er et gnske om at vaere i overensstemmelse med
en baeredygtig og ansvarlig samfundsudvikling i fremtiden.

Foreningen etablerede i 2019 en ny afdeling Brighter Future til netop at
mgde efterspgrgslen efter baeredygtige investeringsstrategier. Investe-
ringsuniverset er afgraenset til alene at investere i virksomheder, som
indenfor deres branche vurderes at producere efter en hgj standard med
mindst mulig miljgpavirkning.

Foreningen monitorerer sine portefgljer i forhold til sin malsaetning, og
herunder malsatningen om en reduktion af CO2-udslip fra virksomheder-
ne og deres produkter.

Politikken har samtidig og som hidtil udgangspunkt i FN’s retningslinjer i
UN Global Compact. Det betyder, at foreningen ikke investerer i virksom-
heder, hvis forretning vurderes at veere i uoverensstemmelse med hensy-
nene til beskyttelse af menneskerettigheder, beskyttelse af arbejdstager-
rettigheder, herunder afskaffelse af bgrnearbejde, understgttelse af hen-
syn til klima og miljg samt bekeempelse af korruption, hvidvask og bestik-
kelse. Endvidere er det besluttet generelt at fravaelge virksomheder, der
som kerneaktivitet arbejder indenfor vaben.

Det er vurderet, hvorvidt politikken vil kunne indebaere risici for forenin-
gens 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 for baeredygtighedspolitikken og relaterede
politikker i det hele taget pa foreningens hjemmeside
www.falconinvest.dk.

Politikken udgves i teet samarbejde med foreningens investeringsradgiver.
Rapporteres en virksomhed at have overtradt politikken, vurderes fgrst
selskabets egne informationer om baggrund og hensigter. Herefter vurde-
res, 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 2020 veeret sadanne konkrete sager.

Udgvelse af stemmeret

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

Som hovedregel vurderes indstillinger til generalforsamlingen fra en 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 2020 veeret
sadanne konkrete sager.

Virksomhedsledelse

Foreningen har i sin forretningsorden og @vrige forretningsdokumentation
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 administrations-
selskabet Invest Administration A/S sammen med kredsen af aftaleparter i
henhold til indgdede samarbejdsaftaler, sddan som gengivet i feellesnoten
til regnskabet.

De kompetencer og vidensressourcer, foreningen har til radighed, vurderes
som ngdvendige og tilstraekkelige for at sikre foreningens fremtidige
resultater, drift og udvikling. Bestyrelsen vurderer lgbende sine ledel-
sesforhold, 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 her til arsrapporten. Bestyrelsens honorar fastseettes
af generalforsamlingen og er redegjort for i regnskabets faellesnote.
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Saerlige begivenheder Risikooplysninger

Der er ikke siden regnskabsarets udgang indtradt forhold, som forrykker Beskrivelse af risici og usikkerhedsfaktorer er beskrevet i prospektet for
vurderingen af arsregnskabet. Der er heller ikke konstateret szrlige for- foreningen.
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 Falcon Invest for regnskabsaret
sluttende 31. december 2020.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de
enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Den felles ledelsesberetning og ledelsesberetningen for de enkelte afde-
linger 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 2. marts 2021.

Direktion
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse
Investeringsforeningen Falcon Invest

Jes Damsted Steen B. Jgrgensen
formand naestformand

Kirsten Hede

Investeringsforeningen Falcon Invest — Arsrapport 2020

6



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Falcon Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investerings-
foreningen Falcon Invest for regnskabsaret, der sluttede 31.december
2020, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og
noter samt fallesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnska-
berne 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 2020
samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der slut-
tede 31. december 2020 i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger 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 arsregnskaberne"
(herefter benaevnt "regnskaberne"). Det er vores opfattelse, at det opnae-
de revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der
er geldende 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 Falcon
Invest den 21. juni 2018 og er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbe-
slutning i en samlet opgaveperiode pa 3 ar frem til og med regnskabsaret
2020.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vur-
dering var mest betydelige ved vores revision af regnskaberne for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2020. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af regnskaberne som helhed og udformningen af
vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse
forhold. For hvert af nedennzvnte 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 cen-
trale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og
udfgrelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risiko-
en for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisi-
onshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at be-
handle nedennavnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om
regnskaberne som helhed.

Veaerdiansaettelse af finansielle instrumenter

Veerdianseaettelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier og
investeringsforeningsandele (samlet benaevnt “finansielle instrumenter”)
til dagsvaerdi 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 fejlin-
formation i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter
hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke
der findes en notereret kurs pa et aktivt marked.

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

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

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller,
herunder it- og systembaserede kontroller, som understgtter veerdi-
ansaettelsen 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 de enkelte afdelingers finansielle instrumen-
ter pa bgrsnoterede instrumenter og gvrige finansielle instrumenter frem-
gar 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 ledelsesbe-
retningerne.

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetnin-
gerne er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne 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 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 regn-
skaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere
afdelingernes evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgren-
de fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
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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 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 afdeekke 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 regnskaberne.

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
regnskaberne, 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-
sveergelser, 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 afdelingernes 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 regnskaberne 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 afdelingernes evne til at fortsaette driften. Hvis vi konklude-
rer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspateg-
ning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er op-
naet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfgre, at afdelingerne ikke leengere
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 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 teenkes 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

regnskaberne 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 2. marts 2021.

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor
mne 35461

Thomas Hjortkjzer Petersen
statsautoriseret revisor
mne33748
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Afdeling Flex Momentum

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2020 et negativt afkast pa -5,8 pct. Afdelingen anvender
ikke et benchmark at male afkastet mod. Modsat de aktiebaserede afde-
linger allokerer afdelingen mellem aktivklasser, og momentum-strategien
har haft vanskeligt ved at fange de betydelige markedsudsving.

Fakta om Afdeling Flex Momentum

Bgrsnoteret / Stiftet 2018
Akkumulerende

Risikokategori 5
Risikoprofil Gul
Benchmark Intet
Rop 2,20
Indirekte handelsomkostninger 0,11

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Flex Momentum

Portefgljens sammensaetning ultimo december 2020

Portefgljens 10 stgrste positioner *)

Obligationer Kf;izt
14,34% D 1 IShares Core S&P 500 13,60%
2 IShares Core EM 12,59%
Ejeggi';me 3 Vanguard S&P 500 ETF 12,56%
4  FTSE Dev. Europe 9,06%
5 IShares Core EURO Bond 8,44%
6 IShares Core MSCI 8,29%
7 Vanguard FTSE NA 6,75%
8 IShares ETF HY Bonds 5,90%
9 IShares MSCI ACWI 4,00%
o200 10 _IShares Core MSCI 3,88%
*) De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2020
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Afdeling Flex Momentum — Arsregnskab

Hoved- og n@gletal de seneste 3 ar

2018" 2019 2020
Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat 3,7 12,5 -4,7
Investorernes formue 72,8 79,7 70,9
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 78,5 73,0 69,0
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 92,81 109,20 102,84
Arets afkast i pct. -4,79 17,66 -5,83
Sharpe ratio 2 - - -
Standardafvigelse 2 - - -
Omkostningsprocent 0,33 2,25 1,48
Omkostningsprocent incl. underliggende afdelinger - - 1,65
Benchmark
Intet - - -
Bemazerk: 1) For perioden 5. november 2018 - 31. december 2018
2) Afdelingen er under 3 &r
Resultatopggrelse Balance, ultimo

(1.000 kr.) Note 2019 2020 (1.000 kr.) Note 2019 2020
Renteindtaegter 62 6 Aktiver
Udbytter 1.107 567 Indestdende i depotselskab 464 876
| alt renter og udbytter 1 1.169 573 1 alt likvide midler 464 876
Kapitalandele 13.359 -3.864 1 alt kapitalandele 5 79.656 70.209
Valutakonti -20 -54
Andre gvrige aktiver og passiver -5 -1 Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 0 9
Handelsomkostninger 2 -98 -214 | alt andre aktiver 0 9
I alt kursgevinster og -tab 13.159 -4.197

Aktiver i alt 6 80.120 71.094
| alt indteegter 14.328 -3.624
Administrationsomkostninger 3 -1.738 -1.046 Passiver
Resultat fgr skat 12.590 -4.670 Investorernes formue 7 79.666 70.912
Skat 4 -62 -5 Skyldige omkostninger 454 182
Arets nettoresultat 12.528 -4.675 1 alt anden geeld 454 182
Overskudsdisponering Passiver i alt 80.120 71.094
Arets nettoresultat 12.528 -4.675
Overfort til formuen 12.528 -4.675
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Afdeling Flex Momentum — Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

Note 7 - Investorernes formue

(1.000 kr.) 2019 2020
Indest&ende i depotselskab -5 -8
Noterede obligationer fra danske udstedere 67 14
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 0
Investeringsbeviser 1.107 567
1.169 573
Note 2 - Handelsomkostninger
(1.000 kr.) 2019 2020
Bruttohandelsomkostninger 102 217
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -4 -3
Handel kostninger ved Igbende drift 98 214
Note 3 - Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2019 2020
Administration 489 458
Investeringsforvaltning 1.249 588
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
1 alt admini i kostninger 1.738 1.046
Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2019 2020
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 62 5
62 5
Note 5 - Obligationer og kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 6 - Aktiver
(pct.) 2019 2020
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,4 98,8
@vrige finansielle instrumenter 0,6 1,2
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 83,1 pct. placeret i aktiebaserede afdelinger, 14,5

pct. i obligationsbaserede afdelinger og 2,4 pct. i Ejendomme.

Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2019 vaerdi 2019 andele 2020 vaerdi 2020
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, 784.556 72.816 729.556 79.666
primo
Emission i dret 0 0 0 0
Indlgsning i aret -55.000 -5.688 -40.000 -4.084
Emissionstilleeg 0 0
Indlgsningsfradrag 14 8
Handelsomkostninger ved
B X -4 -3
emission/indlgsning
Overfgrt til resultatopgg- 12.528 4.675
relsen
1 alt investorernes formue 729.556 79.666 689.556 70.912
Note 8 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
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Afdeling Danske Aktier Momentum

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 29,6 pct. Det er nogenlunde pa niveau
med afdelingens benchmark, der er steget med 30,6 pct. Afkastet i afdelin-
gen har mod slutningen af aret veeret praeget af forventningerne om en
snarlig genabning af samfundet og gkonomisk genopretning efter COVID-
19, ligesom det lave renteniveau har understgttet kursudviklingen.

Fakta om Afdeling Danske Aktier Momentum

Bgrsnoteret / Stiftet 2018
Akkumulerende

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Benchmark OMX Copenhagen Large Cap GI
Rop 4,63
Indirekte handelsomkostninger 0,04

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Danske Aktier Momentum ~ eecceccccee Benchmark

Portefgljens sammensaetning ultimo december 2020

Portefgljens 10 stgrste positioner *)

35%
30,,/2 1 @rsted 8,17%
25% 2 DSV 6,33%
20% o
15% 3 Pandora 6,31%
10% 4  Genmab 6,24%
ng, ™ 5 Vestas 4,83%
S @ 5 o 5 L 5 ko) =3 2 6 GN Store Nord 4,76%
5] ] e = 4 S. ® Q@ 2 8 K
c c S S 3 €8 T o o c 7 NKT Holding 4,68%
w - fal & S 55 £ ° g o
= 2 = 2> g £ g 8 AMBU 4,49%
‘g = g 9 Rockwool Int. B 4,18%
frd [}
10 NovoZymes B 4,08%
mAfdeling Danske Aktier Momentum m Benchmark *) De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2020
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Afdeling Danske Aktier Momentum — Arsregnskab

Hoved- og nggletal de seneste 3 ar

2018" 2019 2020
Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat -4,9 14,9 25,0
Investorernes formue 47,8 66,0 128,1
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 53,9 57,5 86,3
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 88,64 114,68 148,57
Arets afkast i pct. -9,47 29,38 29,55
Sharpe ratio 2 - - -
Standardafvigelse 2 - - -
Omkostningsprocent 0,32 2,56 4,46
Tracking error & - - -
Active share 67,16 49,85 46,60
Benchmark
Benchmark afkast i pct. -7,85 28,75 30,55
Sharpe ratio 2 - - -
Standardafvigelse 2 - - -
Bemark: 1) For perioden 5. november 2018 - 31. december 2018
2) Afdelingen er under 3 &r
Resultatopggrelse Balance, ultimo

(1.000kr.) Note 2019 2020 (1.000 kr.) Note 2019 2020
Renteudgifter -3 -8 Aktiver
Udbytter 1.040 769 Indestdende i depotselskab 1.091 3.792
| alt renter og udbytter 1 1.037 761 1 alt likvide midler 1.091 3.792
Kapitalandele 15.626 28.460 Noterede aktier fra danske selskaber 65.629 125.819
Handelsomkostninger 2 -62 -97 1 alt kapitalandele 5 65.629 125.819
I alt kursgevinster og -tab 15.564 28.363

Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 150
| alt indtaegter 16.601 29.124 1 alt andre aktiver 150
Administrationsomkostninger 3 -1.574 -3.980 Aktiver i alt 6 66.720 129.761
Resultat fgr skat 15.027 25.144
Skat 4 -156 -115 Passiver
Arets nettoresultat 14.871 25.029 Investorernes formue 7 65.989 128.144
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 731 1.617
Arets nettoresultat 14.871 25.029 I alt anden geeld 731 1.617
Overfert til formuen 14.871 25.029

Passiver i alt 66.720 129.761

Investeringsforeningen Falcon Invest — Arsrapport 2020 14



Afdeling Danske Aktier Momentum — Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

Note 7 - Investorernes formue

(1.000 kr.) 2019 2020) Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2019 veerdi2019 andele 2020 vaerdi 2020
Indestdende i depotselskab -3 -8 (stk.)  (1.000 kr.) (stk.)  (1.000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 1.000 769
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 40 0 Investorernes formue, primo 539.420 47.813 575.420 65.989
1.037 7L Emission i dret 51.000 5.002 287.100 37.099
Indlgsning i aret -15.000 -1.704 0 0
Emissionstilleeg 10 56
Note 2 - Handelsomkostninger Indlgsningsfradrag 2 0
(1.000 kr.) 2019 2020 Handelsomkostninger ved s e
emission/indlgsning
Bruttohandelsomkostninger 67 126 Overfprt til resultatopggrelsen 14.871 25.029
Daekket af emissions- og indlgsningsindtagter 5 229 1 alt investorernes formue 575.420 65.989 862.520 128.144
Handelsomk inger ved Igbende drift 62 97
Note 8 - Hoved- og nggletal
Note 3 - Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2019 2020 Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
Administration 422 534
Investeringsforvaltning 1.152 3.446
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
1 alt administrati kostninger 1.574 3.980
Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2019 2020
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 156 115
156 115
Note 5 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 6 - Aktiver
(pct.) 2019 2020
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,4 97,0
@vrige finansielle instrumenter 1,6 3,0
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 26,8 pct. placeret Sundhedspleje, 20,3 pct. i
Industri, 11,2 pct. i Materialer, 9,0 pct. i Forbrugsgoder, 8,4 pct. i Forsyning, 7,7 pct. i Konsument-
varer, 6,3 pct. i Teknologi og 10,3 pct. i andre sektorer.
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Afdeling Europe Momentum

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 8,4 pct. Set i forhold til afdelingens
benchmark, der er negativt med -2,2 pct., er afkastet meget tilfredsstillen-
de. Afkastet i afdelingen har mod slutningen af aret veeret praeget af for-
ventningerne om en snarlig gkonomisk genopretning efter COVID-19, men

det europaeiske marked har ikke kunnet fglge resten af verden.

Fakta om Afdeling Europe Momentum

Bgrsnoteret / Stiftet 2018
Akkumulerende

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Benchmark Stoxx Europe 600 inkl. udbytte
Aop 3,28
Indirekte handelsomkostninger 0,08

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Europe Momentum

........... Benchmark

Portefgljens sammensaetning ultimo december 2020

Portefgljens 10 stgrste positioner *)

25% .
? 1 EDP Renovaveis SA 4,60%
20%
2 NELASA 3,99%
15%
10% 3 Adyen NV 3,84%
(]
S0t 4  Kinnevik AB B 3,76%
0
0% | - - 5 Scottish Mortgage Investment 3,70%
o —_
&> 2 9 5 @ T L 5 2 5 B 9 6 lonza Grou 3,13%
S 5 8 § £ g5, £ w 8 5 E B 0
S £ & & = © E2Les 5 & 2 t § 7 Vestas 3,03%
o o c T £ T X
S & Eg 5 g g 2 B X g 8 Siemens Gamesa Renewable 3,01%
= ) ° =
'g X = w 9 Pandora 2,98%
L o
10 Delivery Hero 2,94%
m Afdeling Europe Momentum  ®mBenchmark *) De 10 stg@rste positioner er opgjort pr. ultimo december 2020
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Afdeling Europe Momentum — Arsregnskab

Hoved- og nggletal de seneste 3 ar

2018" 2019 2020
Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat -4,0 8,5 1,6
Investorernes formue 41,3 40,9 39,0
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 45,7 37,2 32,7
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 90,43 110,00 119,26
Arets afkast i pct. -8,90 21,64 8,42
Sharpe ratio 2 - - -
Standardafvigelse 2 - - -
Omkostningsprocent 0,43 1,72 2,80
Tracking error & - - -
Active share 92,46 83,58 88,69
Benchmark
Benchmark afkast i pct. -10,84 28,80 -2,16
Sharpe ratio 2 - - -
Standardafvigelse 2 - - -
Bemark: 1) For perioden 5. november 2018 - 31. december 2018
2) Afdelingen er under 3 &r
Resultatopggrelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2019 2020 (1.000 kr.) Note 2019 2020
Renteudgifter -2 -3
Udbytter 1.024 622 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 1.022 619 Indestaende i depotselskab 496 106
I alt likvide midler 496 106
Kapitalandele 8.564 2.262
Valutakonti -22 -18
Handelsomkostninger 2 -200 -146 Noterede aktier fra danske selskaber 3.632 7.077
I alt kursgevinster og -tab 8.342 2.098 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 36.859 32.210
| alt kapitalandele 5 40.491 39.287
| alt indteegter 9.364 2.717
Tilgodehavende renter og udbytter 13 0
Administrationsomkostninger 3 -744 -1.003 Andre tilgodehavender 57 85
Resultat fgr skat 8.620 1.714 | alt andre aktiver 70 85
Skat 4 -130 -64 Aktiver i alt 6 41.057 39.478
Arets nettoresultat 8.490 1.650
Overskudsdisponering Passiver
Arets nettoresultat 8.490 1.650 Investorernes formue 7 40.944 39.023
Overfgrt til formuen 8.490 1.650
Skyldige omkostninger 113 455
| alt anden geeld 113 455
Passiver i alt 41.057 39.478
Investeringsforeningen Falcon Invest — Arsrapport 2020 17



Afdeling Europe Momentum — Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

Note 7 - Investorernes formue

(1.000 kr.) 2019 2020) Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2018 veerdi 2018 andele 2020 vaerdi 2020
Indestaende i depotselskab -2 3 (stk.)  (1.000 kr.) (stk.)  (1.000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 97 45
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 927 577 Investorernes formue, primo 457.209 41347 372.209 40.944
1022 619 Emission i dret 0 0 5.000 547
Indlgsning i aret -85.000 -8.915 -50.000 -4.131
Emissionstilleeg 0 1
Note 2 - Handelsomkostninger Indlgsningsfradrag 24 19
(1.000 kr.) 2019 2020 Handelsomkostninger ved 9 5
emission/indlgsning
Bruttohandelsomkostninger 202 153 Overfprt til resultatopggrelsen 8.490 1.650
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter 2 -7 1 alt investorernes formue 372.209 40.944 327.209 39.023
Handelsomk inger ved Igbende drift 200 146
Note 8 - Hoved- og nggletal
Note 3 - Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2019 2020 Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
Administration 364 341
Investeringsforvaltning 380 662
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
1 alt administrati kostninger 744 1.003
Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2019 2020
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 130 64
130 64
Note 5 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 6 - Aktiver
(pct.) 2019 2020
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,6 99,5
@vrige finansielle instrumenter 1,4 0,5
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 20,9 pct. placeret i Materialer, 12,6 pct. i Sund-
hedspleje, 12,0 pct. i Energi, 9,4 pct. i Forsyning, 8,2 pct. i Teknologi, 8,1 pct. i Industri, 7,4 pct. i
Konsumentvarer, 6,2 pct. i Finans, 5,8 pct. i Forbrugsgoder og 9,4 pct. i andre sektorer.
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Afdeling Global Momentum

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 3,8 pct. Det er lidt under afdelingens
benchmark, der er steget med 5,8 pct. Afkastet i afdelingen har mod
slutningen af aret vaeret praeget af forventningerne om en snarlig gen-
abning af samfundet og gkonomisk genopretning efter COVID-19, ligesom
det lave renteniveau har understgttet kursudviklingen.

Fakta om Afdeling Global Momentum

Bgrsnoteret / Stiftet 2018
Akkumulerende

Risikokategori 5
Risikoprofil Gul
Benchmark iShares MSCI World ETF inkl. udbytte
Aop 2,26
Indirekte handelsomkostninger 0,08

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Global Momentum =~ ceceeeeeees Benchmark

Portefgljens sammenszetning ultimo december 2020
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m Afdeling Global Momentum  ®Benchmark

Portefgljens 10 stgrste positioner *)

1 Cadence Design Systems 1,54%
2 PayPal Holdings 1,52%
3 SYNOPSYS 1,49%
4 Apple 1,41%
5 T-Mobile 1,40%
6 Servicenow 1,39%
7 SHOPIFY INC — CLASS A 1,39%
8 Thermo Fisher Scientific 1,33%
9 Chipotle Mexican Grill 1,32%
10 West Pharmaceutical Services 1,30%

*) De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2020
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Afdeling Global Momentum

Hoved- og nggletal de seneste 3 ar

— Arsregnskab

2018" 2019 2020
Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat -4,7 11,1 2,3
Investorernes formue 44,8 58,0 63,0
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 48,6 51,1 53,4
Noggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 92,15 113,62 117,98
Arets afkast i pct. -7,17 23,30 3,83
Sharpe ratio 2 - - -
Standardafvigelse 2 - - -
Omkostningsprocent 0,35 1,96 1,83
Tracking error & - - -
Active share 83,32 84,91 81,63
Benchmark
Benchmark afkast i pct. -3,75 30,67 5,81
Sharpe ratio 2 - - -
Standardafvigelse 2 - - -
Bemark: 1) For perioden 5. november 2018 - 31. december 2018
2) Afdelingen er under 3 &r
Resultatopggrelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2019 2020 (1.000 kr.) Note 2019 2020
Renteudgifter -8 -4
Udbytter 1.321 988 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 1.313 984 Indestaende i depotselskab 2.253 479
1 alt likvide midler 2.253 479
Kapitalandele 11.247 2.749
Valutakonti 7 -55
Handelsomkostninger 2 -211 -209 Noterede aktier fra danske selskaber 1.122 2.267
I alt kursgevinster og -tab 11.043 2.485 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 53.814 60.518
| alt kapitalandele 5 54.936 62.785
| alt indtaegter 12.356 3.469
Tilgodehavende renter og udbytter 59 9
Administrationsomkostninger 3 -1.115 -1.092 Andre tilgodehavender 8 9
Resultat fgr skat 11.241 2.377 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 914 0
I alt andre aktiver 981 18
Skat 4 -144 -117
Arets nettoresultat 11.097 2.260 Aktiver i alt 6 58.170 63.282
Overskudsdisponering
Arets nettoresultat 11.097 2.260 Passiver
Overfert til formuen 11.097 2.260 Investorernes formue 7 58.026 62.964
Skyldige omkostninger 144 318
| alt anden geeld 144 318
Passiver i alt 58.170 63.282
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Afdeling Global Momentum — Noter til drsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

Note 7 - Investorernes formue

(1.000 kr.) 2019 2020) Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2019 veerdi2019 andele 2020 vaerdi 2020
Indestdende i depotselskab -8 4 (stk.)  (1.000 kr.) (stk.)  (1.000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 27 13
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1294 975 Investorernes formue, primo 485.880 44.773 510.702 58.026
1313 Sk Emission i dret 64.822 6.667 43.000 4.864
Indlgsning i aret -40.000 -4.525 -20.000 -2.191
Emissionstilleeg 18 9
Note 2 - Handelsomkostninger Indlgsningsfradrag 9 4
(1.000 kr.) 2019 2020 Handelsomkostninger ved 13 8
emission/indlgsning
Bruttohandelsomkostninger 224 217 Overfprt til resultatopggrelsen 11.097 2.260
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter .13 -8 1 alt investorernes formue 510.702 58.026 533.702 62.964
Handelsomk inger ved Igbende drift 211 209
Note 8 - Hoved- og nggletal
Note 3 - Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2019 2020 Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
Administration 430 434
Investeringsforvaltning 685 658
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
1 alt administrati kostninger 1.115 1.092
Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2019 2020
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 144 116
144 116
Note 5 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 6 - Aktiver
(pct.) 2019 2020
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 94,4 99,2
@vrige finansielle instrumenter 5,6 0,8
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 28,0 pct. placeret i Teknologi, 17,6 pct. i Sund-
hedspleje, 11,6 pct. i Industri, 9,8 pct. i Materialer, 8,6 pct. i Forbrugsgoder, 8,1 pct. i Kommunika-
tion, 6,6 pct. i Konsumentvarer og 9,7 pct. i andre sektorer.
Investeringsforeningen Falcon Invest — Arsrapport 2020 21



Afdeling Brighter Future

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 1,1 pct. Det er noget under afdelingens
benchmark, der er steget med 5,8 pct. Afkastet i afdelingen har mod
slutningen af aret veeret praeget af forventningerne om en snarlig gko-
nomisk genopretning efter COVID-19, ligesom det lave renteniveau har

understgttet kursudviklingen.

Fakta om Afdeling Brighter Future

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)

Bgrsnoteret / Stiftet 2019 11(5)
Akkumulerende 105
Risikokategori 1(9)(5)
Risikoprofil Gul 90
Benchmark iShares MSCI World EFT inkl. udbytte :3
Aop 2,65 75 y
70 =
Indirekte handelsomkostninger 0,07 -
. 2 W ) o
3, 2 (% 2 /773,.?0%,\20 Ibe/‘eg/%‘?a 73 2 eué,?o :8'0‘90 Ot 20 ,70"‘20 e, 2
Afdeling Brighter Future =~ ccccccccccs Benchmark
Portefgliens sammensatning ultimo december 2020 Portefgljens 10 stgrste positioner *)
25%
200/" 1 Pandora 2,10%
> 2 Oneok 1,84%
15%
- 3 Hong Kong Exchanges & Clear 1,72%
(]
5% 4  SG Holdings Co. Ltd 1,65%
0% = = 5 Metro 1,65%
= ) = o = ' ' = ] = (9] 9
5 = 4 K] = e L
g g % £ B 5.t 8 g 2Ok £ 6 HangS.eng Bank - 1,58%
8 £ » 7 T E -% EC § _§ i:’ £ £ 7 Chugai Parmaceutical 1,56%
! = © 2 °
- g¥g>2 £ & §5 % 8  Tokyo Elektron Ltd 1,55%
= E i = 9 Fujitsu 1,51%
w 0
10 Microsoft 1,49%
m Afdeling Brighter Future ~ mBenchmark *) De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2020
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Afdeling Brighter Future — Arsregnskab

Hoved- og nggletal det seneste 2 ar

2019" 2020
Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat -0,1 0,5
Investorernes formue 15,3 29,1
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 15,4 28,9
Noggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 99,60 100,64
Arets afkast i pct. -0,40 1,05
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Omkostningsprocent 0,92 2,22
Tracking error & - -
Active share 90,34 92,62
Benchmark
Benchmark afkast i pct. 1,23 5,81
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Bemaerk: 1) For perioden 26. november 2019 - 31. december 2019
2) Afdelingen er under 3 &r
Resultatopggrelse Balance, ultimo

(1.000 kr.) Note 2019 " 2020 (1.000 kr.) Note 2019 2020
Renteudgifter 0 -5 Aktiver
Udbytter 32 454 Indestdende i depotselskab 411 1.987
| alt renter og udbytter 1 32 449 1 alt likvide midler 411 1.987
Kapitalandele 54 650 Noterede aktier fra danske selskaber 333 1.698
Valutakonti 20 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.610 25.441
Andre gvrige aktiver/passiver -1 1 alt kapitalandele 5 14.943 27.139
Handelsomkostninger 2 -6 -73
I alt kursgevinster og -tab 48 596 Tilgodehavende renter udbytter m.m. 21 18

Andre tilgodehavender 0 10
| alt indtaegter 80 1.045 1 alt andre aktiver 21 28
Administrationsomkostninger 3 -139 -455 Aktiver i alt 6 15.375 29.154
Resultat fgr skat -59 590
Skat 4 -5 -56 Passiver
Arets nettoresultat -64 534 Investorernes formue 7 15.322 29.074
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 53 80
Arets nettoresultat -64 534 1alt anden geeld 53 80
Overfort til formuen -64 534

Passiver i alt 15.375 29.154
Y For perioden 26. november - 31. december 2019
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Afdeling Brighter Future — Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

Note 7 - Investorernes formue

(1.000 kr.) 2019 2020) Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2019 veerdi2019 andele 2020 vaerdi 2020
Indestaende i depotselskab 0 5 (stk.)  (1.000 kr.) (stk.)  (1.000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 1 11
Noterede udenlandske aktier 31 443 Investorernes formue, primo 0 0 153.833 15.322
52 9 Emission i dret 153.833 15.377 135.050 13.208
Indlgsning i aret 0 0 0 0
Emissionstilleeg 30 28
Note 2 - Handelsomkostninger Indlgsningsfradrag 0 0
(1.000 kr.) 2019 2020 Handelsomkostninger ved
L g . -21 -18
emission/indlgsning
Bruttohandelsomkostninger 27 91 Overfprt til resultatopggrelsen -64 534
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter 21 .18 1 alt investorernes formue 153.833 15.322 288.883 29.074
Handelsomk inger ved Igbende drift 6 73
Note 8 - Hoved- og nggletal
Note 3 - Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2019 2020 Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
Administration 52 259
Investeringsforvaltning 87 196
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
1 alt administrati kostninger 139 455
Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2019 2020
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 5 56
5 56
Note 5 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 6 - Aktiver
(pct.) 2019 2020
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,2 93,1
@vrige finansielle instrumenter 2,8 6,9
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 17,6 pct. i Industri, 13,6 pct. i Materialer, 12,9 pct.
i Finans, 11,7 pct. i Sundhedspleje, 9,6 pct. i Forbrugsgoder, 8,1 pct. i Teknologi, 7,2 pct. i Konsu-
mentvarer, 6,9 pct. i Energi og 12,4 pct. i andre sektorer.
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Foreningsnote

Ledelsen

Bestyrelsesformand
Jes Damsted, Management konsulent, Cand.merc.jur.

Ansaettelsessted: Selvsteendig

Formand: Carnegie Investment Fund - Nordic Equity Fund (Luxem-
bourg), FF Forsikring A/S, Investeringsforeningen Carnegie Wealth Ma-
nagement og Zensi Robotics ApS

Bestyrelsesmedlem: Barfoed Group P/S, Frilandsmuseets Grundkgbs-
fond, Investeringsforeningen Gudme Raaschou, Investeringsforeningen
Lan & Spar Invest, Kapitalforeningen Lan & Spar MixInvest, Lyngby og
Omegns Handelsskoles Fond og Pensam Pension
@vrige hverv: Naestformand for U/Nord, bestyrelsesmedlem i Erhvervs-
akademiet Copenhagen Business Academy S/I, medlem af revisionsud-
valget i PenSam Pension og Managing Partner i Aspiration

Naestformand
Steen B. Jgrgensen, Bestyrelsesformand, cand.polit.

Anszettelsessted: Selvstendig
Formand: AGMM ApS

Bestyrelsesmedlem
Kirsten Hede Nielsen

Ansaettelsessted: Selvstaendig

Bestyrelsesmedlem: Hanstholm Havn og Sparekassen Sjeelland-Fyn A/S
Direktionsposter: Birk & Hede I/S og Kirsten Hede Holding ApS

@vrige hverv: Bestyrelsesformand i Kgbenhavns Badminton Klub

Direktion
Niels Erik Eberhard

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

Bestyrelseshonorar

Vaesentlige 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 indgaet med Jyske Bank A/S om opbevaring af foreningens
vaerdipapirer 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 indgdet med Falcon Fondsmaeglerselskab A/S om markedsfg-
ring af foreningens beviser samt tilhgrende radgivning af foreningens
investorer.

Aftale om investeringsradgivning
Aftalen er indgaet med Falcon Fondsmaeglerselskab A/S, om investe-
ringsradgivning og styring af foreningens vaerdipapirer, etc.

Aftale om prisstillelse i markedet
Aftalen er indgaet med Jyske Bank A/S om daglig prisstillelse af forenin-
gens beviser i markedet samt pa Nasdagq Copenhagen A/S.

Aftale om ejerbog

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

Revisionshonorar

(1.000 kr.) 2019 2020 (1.000 kr.) 2019 2020
Bestyrelseshonorar 100 100 Honorar til den valgte revisor fordeler sig séledes

Der er ikke indgéet incitamentsprogrammer, og der udbetales Lovpligtig revision 70 72

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

vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet. 8S0opg

100 100 Skatteradgivning 0 0

Andre ydelser end revision 0 0

70 72
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Falcon Invest aflaegges i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger m.v. . Der er ikke foretaget andringer i
den anvendte regnskabspraksis i forhold til arsrapporten 2019.

Belgb i fremmede valuta

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

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter pa kontant indestaende 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 kursvaerdien ultimo aret og primo aret eller kgbsprisen
i aret, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

Under administrationsomkostninger indgar en raekke omkostningsarter, herunder
administration, investeringsforvaltning og distribution, markedsfgring og formid-
ling. Administration omfatter omkostninger til den Igbende drift af foreningen,
herunder honorar til bestyrelse, revisorer, gebyrer til depotselskab, administrati-
onsomkostninger m.v. Investeringsforvaltning omfatter omkostninger til forvalt-
ning af portefgljen m.v. Distribution, markedsfgring og formidling omfatter for-
midlingsprovision. Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan henfg-
res 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 vardipapirplejen i afdelingen. Han-
delsudgifter i forbindelse med emissioner og indlgsninger i en afdeling fgres direk-
te pa formuen.

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 nutidsveerdi, der typisk svarer til den nominelle
vaerdi. Udenlandske vaerdipapirer er omregnet efter valutakurs ultimo regnskabs-
aret.

Veerdipapirer 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.

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

Anden geeld 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.

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.

Active share: Et mal for, hvor stor en andel af portefgljen, der ikke er sammenfal-
dende med benchmark. Dette nggletal vises for aktieafdelinger og er et gjebliksbille-
de pa statusdagen.

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

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

Omszetningshastighed: Omsatningshastigheden viser antal gange en afdelings
beholdning af finansielle instrumenter er omsat ved portefgljepleje 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 samt
en syntetisk administrationsomkostningsprocent for investeringsforeningsandele),
direkte handelsomkostninger ved Igbende drift i regnskabsaret i procent, samt 1/7
del af det aktuelle maksimale emissionstillaeg 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
AOP, og som hidrgrer fra spaendet mellem kgbs- og salgskurserne i vaerdipapir-
markedet.

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes som andringer opgjort i

danske kroner i det valgte markedsindeks for den pagaldende afdeling i aret og
inkluderer ikke de ved portefgljepleje forbundne handelsomkostninger m.v.
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