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Aret i hovedoverskrifter

Hgje aktieafkast pa de globale aktiemarkeder trods COVID-19-epidemiens negative effekt pa gkonomien.

Fortsat lave renter understgtter gkonomien og aktiemarkederne.

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

Skzerpet fokus pa baeredygtighed og ansvarlighed i investeringerne i de kommende ar.

Afdeling Resultat Afkast Benchmark Formue Forslag til
(mio. kr.) (pct.) afkast ultimo 2020 udbytter for
(pct.) (mio. kr.) 2020
(kr. pr. andel)
Globale Aktier Udloddende 53,7 11,75 6,96 502,2 6,20
Globale Aktier Akkumulerende Engros 21,4 12,32 6,96 223,4 -
I alt 75,1 725,6

Foreningens arsrapport med regnskab og resultatfordeling
fremlaegges her af bestyrelsen til godkendelse pa den ordi-
naere generalforsamling den 18. marts 2021.

Det regnskabsmaessige resultat for foreningens afdelinger
blev under ét pa 75,1 mio. kr. i 2020 mod 133,6 mio. kr. aret
forinden.

Foreningens to globale aktieafdelinger forvaltet efter
StockR8-modellen gav trods uro i arets fgrste halvdel som
falge af COVID-19 meget paene afkast for hele 2020.

Foreningens samlede formue steg i 2020 med 18,5 pct. til
kr. 725,6 mio. ved udgangen af aret.

Bestyrelsen indstiller, at der i den udloddende afdeling
udbetales udbytter som angivet i oversigten.

Udlodningen er beregnet i overensstemmelse med vedtaeg-
ternes og skattelovgivningens bestemmelser om mini-
mumsudlodning, beregnet ud fra renter, udbytter samt
realiserede, men ikke urealiserede kursgevinster og tab.
Udbytterne er allerede udbetalt efter reglerne om forlods
udlodning.

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



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

Forventningerne om en hurtig udvikling af vacciner mod
COVID-19 skabte i Ipbet af sommeren og efteraret optimis-
me pa finansmarkederne, sa 2020 alligevel endte med at
blive et positivt afkastar, hvor isaer danske aktier og ameri-
kanske — navnlig teknologibaserede - aktier gjorde sig posi-
tivt bemaerkede.

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
preeg pa forventningerne til den gkonomiske udvikling, og
aktiemarkederne faldt med tocifrede procentsatser over
hele verden.

Igangsaetningen af finanspolitiske hjeelpepakker fik dog
sammen med en fortsat lempelig pengepolitik hurtigt for-
ventningerne til aktiemarkederne pa ret kgl igen. Udsigten
til snarlig massevaccination af befolkningerne holdt de posi-
tive forventninger i live.

Aktiemarkederne har dermed i det meste af verden vist
positive afkast i 2020, men udviklingen har veeret ganske
uens. Navnlig aktier i teknologiselskaber og selskaber inden-
for sundhed har haft positiv kursudvikling, ligesom et vold-
somt stigende fokus pa beeredygtighedsdagsordenen har
understgttet grgnne selskaber.

Tilsvarende har de amerikanske og fjerngstlige aktier klaret
sig markant bedre end de europaiske, som endnu en gang
halter efter resten af verden.

Den fortsat meget lempelige pengepolitik har understgttet
det lave og i mange tilfelde negative renteniveau verden
over.

| USA nedsatte centralbanken sin styringsrente fra 2,25 pct.
til 0 pct., mens den europiske fastholdt sin negative sty-
ringsrente pa -0,5 pct. Den lempelige pengepolitik betgd, at
renterne pa statsobligationerne herhjemme forblev negati-
ve i hele 2020, og sammen med centralbankernes store
obligationsopkgbsprogrammer skabte det ro pa finansmar-
kederne og understgttede aktierne.

Det lave renteniveau ser ud til at fortseette flere ar endnu.
Fortsat lave pengepolitiske styringsrenter og obligationsop-
kgbsprogrammer vil sammen med en forventet udrulning af
vaccinationsprogrammerne mod COVID-19 understgtte
udviklingen i verdensgkonomien.

Inflationsforventningerne er fortsat lave, men den forven-
tede veekst 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 indebare en snarlig og gradvis abning af ver-
denssamfundet. Det vil friggre et opsparet behov for bade
oplevelser og forbrug og dermed understgtte den gkonomi-
ske vaekst og aktiemarkederne.

Tilsvarende forventes, at bezeredygtighedsdagsordenen vil
medfgre betydelige investeringer i omstilling af verdens-
gkonomien mod mindre CO2-udslip og miljgbelastning.

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

Foreningen har opdateret sin politik for baeredygtighed og
samfundsansvar. Baggrunden herfor er et gnske om at veere
i overensstemmelse med en bzeredygtig og ansvarlig sam-
fundsudvikling i fremtiden.

Opdateringen betyder helt konkret, at investeringsuniverset
udveelges i forhold til indenfor hver enkelt branche at kunne
veelge virksomheder, der producerer efter en hgj standard
med mindst mulig miljgpavirkning.

Foreningen monitorerer sine portefgljer i forhold til denne
malsaetning, og herunder malsaetningen om en reduktion af
CO2-udslip fra virksomhederne og deres produkter.

Endvidere er det besluttet generelt at fraveelge virksomhe-
der, der som kerneaktivitet arbejder indenfor tobak, ha-
sardspil, pornografi og vaben.



Politikken har samtidig og som hidtil udgangspunkt i FN’s
retningslinjer i UN Global Compact. Det betyder, at forenin-
gen ikke investerer i virksomheder, hvis forretning vurderes
at veere i uoverensstemmelse med hensynene til beskyttel-
se af menneskerettigheder, beskyttelse af arbejdstagerret-
tigheder, herunder afskaffelse af bgrnearbejde, understgt-
telse af hensyn til klima og miljg samt bekaempelse af kor-
ruption, hvidvask og bestikkelse.

Det er vurderet, hvorvidt politikken vil kunne indebzere risici
for foreningens investeringer. Konklusionen af denne vurde-
ring er, at der over tid formentlig vil kunne iagttages forskel-
le 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 pd foreningens hjem-
meside www.stockrateinvest.dk.

Politikken udgves i taet samarbejde med foreningens inve-
steringsradgiver. Rapporteres en virksomhed at have over-
tradt politikken, vurderes fgrst selskabets egne informatio-
ner om baggrund og hensigter. Herefter vurderes, om en
dialog med virksomheden — om muligt sammen med andre
investorer — kan veere nyttig. Vurderes en dialog som unyt-
tig, eller fgrer den ikke til et tilfredsstillende resultat, vil
investeringen blive solgt. Der har ikke i 2020 vaeret sadanne
konkrete sager.

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

Som hovedregel vurderes indstillinger til generalforsamlin-
gen fra en virksomheds 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 vee-
ret sadanne konkrete sager.

Foreningen har i sin forretningsorden og @vrige forretnings-
dokumentation fastlagt retningslinier for ledelsen og dens
virke. Udgangspunktet er her de principper og standarder
for god virksomhedsledelse, som er geldende som god
ledelsespraksis.

Foreningens ledelse og drift varetages af bestyrelsen og
administrationsselskabet Invest Administration A/S sammen
med kredsen af aftaleparter i henhold til indgdede samar-
bejdsaftaler, sddan som gengivet i foreningsnoten til regn-
skabet.

De kompetencer og vidensressourcer, foreningen har til
radighed, vurderes som ngdvendige og tilstraekkelige for at
sikre foreningens fremtidige resultater, drift og udvikling.
Bestyrelsen vurderer Igbende sine ledelsesforhold, herun-
der i forhold til de ledelsesanbefalinger, der udarbejdes.

Foreningen har ingen ansatte, idet driften som anfgrt vare-
tages af Invest Administration A/S. For en omtale af Ignpoli-
tik for administrationsselskabets ansatte henvises til ars-
rapporten her. Bestyrelsens honorar fastsattes af general-
forsamlingen og er redegjort for i regnskabets foreningsno-
te.

Der er ikke siden regnskabsarets udgang indtradt forhold,
som forrykker vurderingen af arsregnskabet. Der er heller
ikke konstateret saerlige forhold eller usikkerhed vedrgren-
de indregning og maling i arsregnskabet.

Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter.

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



Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for Investeringsfor-
eningen StockRate Invest for regnskabsaret sluttende 31.
december 2020.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvi-
sende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passi-
ver, finansielle stilling samt resultat.

Den falles ledelsesberetning og ledelsesberetningen for
de enkelte afdelinger indeholder en retvisende redegg-
relse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktivi-
teter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som forenin-
gen, henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Kgbenhavn, den 3. marts 2021

Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Investeringsforeningen StockRate Invest

Randi Bach Poulsen Troels Kare Gjerrild
formand nastformand

Henrik Scharling



Til investorerne i Investeringsforeningen StockRate Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i
Investeringsforeningen StockRate Invest for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2020, som omfatter de enkelte
afdelingers resultatopggrelse, balance og noter samt fael-
lesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnska-
berne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvi-
sende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansiel-
le stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af afde-
lingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede
31. december 2020 i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsproto-
kollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standar-
der og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne"
(herefter benaevnt "regnskaberne"). Det er vores opfattelse,
at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafthaengige af foreningen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser 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 Investeringsfor-
eningen StockRate Invest den 20. marts 2013 og er genvalgt
arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgave-
periode pa 8 ar frem til og med regnskabsaret 2020.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter
vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revi-
sion af regnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2020. Disse forhold blev behandlet som led i

vores revision af regnskaberne som helhed og udformnin-
gen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen szer-
skilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennaevnte
forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behand-
let ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revi-
sors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”, herunder i
relation til nedennaevnte centrale forhold ved revisionen.
Vores revision har omfattet udformning og udfgrelse af
revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af
risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resul-
tatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisions-
handlinger vi har udfgrt for at behandle nedennavnte for-
hold, danner grundlag for vores konklusion om regnskaber-
ne som helhed.

Veaerdiansaettelse af finansielle instrumenter
Veaerdiansaettelse af afdelingernes investeringer i aktier
(samlet benaevnt “finansielle instrumenter”) til dagsveerdi
udggr det vaesentligste element i opggrelsen af afdelinger-
nes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansaettelsen af afdelinger-
nes finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betyde-
lige risici for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, idet
afdelingernes finansielle instrumenter hovedsageligt bestar
af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke der
findes en notereret kurs pa et aktivt marked.

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

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

e Test af registreringssystemer, forretningsgange og
interne kontroller, herunder it- og systembaserede kon-
troller, som understgtter vaerdiansattelsen af finansiel-
le instrumenter.

e Stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle in-
strumenter til oplysninger fra depotbanken samt stik-
prgvevis kontrol af instrumenternes vardiansaettelse
ved sammenholdelse med uafhaengige priskilder.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finan-
sielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter og gvrige
finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afde-
lingers arsregnskaber.



Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesbe-
retningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende be-
naevnt ”ledelsesberetningerne”.

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

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores
ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsi-
stent med regnskaberne eller vores viden opnaet ved revi-
sionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov
om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med regnska-
berne 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 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 regnska-
berne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for
at vurdere afdelingernes evne til at fortseette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde regnskaberne pad grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille drif-
ten 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 regnska-
berne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revi-
sionspategning 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 internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er gel-
dende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformati-
on, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige,
hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.

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

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlin-
formation i regnskaberne, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshand-
linger som reaktion pa disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideszettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men ik-
ke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af afdelingernes interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som le-
delsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnska-
berne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det op-
naede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betyde-
lig tvivl om afdelingernes evne til at fortsaette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning ggre opmarksom pa
oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisi-
onspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfgre, at afdelingerne ikke leengere kan
fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskaberne afspejler de underlig-
gende transaktioner og begivenheder pa en sadan ma-
de, at der gives et retvisende billede heraf.

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



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

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 offent-
liggares, eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspateg-
ning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed
ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den
offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 3. marts 2021

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Thomas Hjortkjzer Petersen Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne33748 mne35461



Arsregnskab
1. januar — 31. december 2020




Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 11,8 pct. Set i forhold til
afdelingens benchmark, der er 7,0 pct., er afkastet meget
tilfredsstillende. Afkastet i afdelingen har mod slutningen af
aret vaeret praeget af forventningerne om en snarlig genab-
ning af samfundet og gkonomisk genopretning efter COVID-
19, ligesom det lave renteniveau har understgttet kursud-

viklingen.

Fakta om Afdeling Globale Aktier Udloddende

Bgrsnoteret / Stiftet 2010
Udbyttebetalende — Aktiebaseret

Risikokategori 5
Risikoprofil Gul
Benchmark MSCI World LC EUR-DKK
Aop 1,34
Indirekte handelsomkostninger 0,00

Portefgljens sammenszetning ultimo december 2020
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Afdeling Globale Aktier Udl. e Benchmark

Portefgljens 10 stgrste positioner *)

1 Apple 3,91%
2 Hoya 3,46%
3 Taiwan Semiconductor 3,44%
4 Tencent Holdings 2,99%
5 Diasorin 2,91%
6 Mastercard 2,50%
7 Nike Class 2,47%
8 Infosys Technologies 2,44%
9  Spirax-Sarco Engineering 2,39%
10 Visa 2,29%

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



— Arsregnskab

2016 2017 2018 2019 2020

Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat 3,9 54,1 -28,3 121,8 53,7
Investorernes formue inkl. udlodning 383,4 464,7 453,6 465,4 502,2
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 218,0 237,8 253,2 204,9 218,8
Nggletal
Indre veerdi pr. andel inkl. udlodning, kr. 175,91 195,40 179,13 227,14 229,51
Udlodning pr. andel 4,10 4,80 2,80 22,70 6,20
Arets afkast i pct. 1,41 13,57 -5,98 28,69 11,75
Sharpe ratio 1,14 1,12 0,65 0,76 0,72
Standardafvigelse 9,89 9,81 10,19 11,24 15,13
Omkostningsprocent 1,37 1,31 1,29 1,29 1,28
Tracking error 4,40 3,76 4,20 3,95 5,17
Active share 90,89 91,09 90,75 90,47 88,23
Benchmark
Benchmark afkast i pct. 11,49 9,56 -3,25 29,93 6,96
Sharpe ratio 1,39 1,29 0,81 0,91 0,78
Standardafvigelse 10,09 10,05 9,53 10,57 15,98
(1.000 kr.) Note 2019 2020 (1.000 kr.) Note 2019 2020
Renteudgifter 0 -41
Udbytter 7.937 6.173 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 7.937 6.132 Indestaende i depotselskab 9.786 11.155

1 alt likvide midler 9.786 11.155
Kapitalandele 120.785 54.006
Valutakonti 44 -93 Noterede aktier fra danske selskaber 17.487 17.022
@vrige aktiver/passiver 10 -28 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 438.232 473.211
Handelsomkostninger 2 -3 -13 | alt kapitalandele 6 455.719 490.233
| alt kursgevinster og -tab 120.836 53.872

Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 294 168
I alt indtaegter 128.773 60.004 Andre tilgodehavender 416 415

Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 1.144
Administrationsomkostninger 3 -5.942 -5.595 | alt andre aktiver 710 1.727
Resultat fgr skat 122.831 54.409

Aktiver i alt 7 466.215 503.115
Skat 4 -1.003 -687
Arets nettoresultat 121.828 53.722

Passiver
Overskudsdisponering Investorernes formue 8 465.373 502.198
Arets nettoresultat 121.828 53.722
Formuebevaegelser -9.140 1.311 Skyldige omkostninger 842 917
Til disposition 112.688 55.033 I alt anden geeld 842 917
Til radighed for udlodning 5 46.707 13.642 Passiver i alt 466.215 503.115
Overfgrt til formuen 65.981 41.391




— Noter til arsregnskab

(1.000 kr.) 2019 2020
Indestdaende i depotselskab 0 -41
Noterede aktier fra danske selskaber 396 306
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.541 5.867

7.937 6.132

(1.000 kr.) 2019 2020
Bruttohandelsomkostninger 52 109
Dakket af emissions- og indlgsningsindtaegter -49 -96
Handelsomkostninger ved Igbende drift 3 13
(1.000 kr.) 2019 2020
Administration 1.350 1.241
Investeringsforvaltning 4.592 4.354
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
| alt administrationsomkostninger 5.942 5.595
(1.000 kr.) 2019 2020
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 1.003 687
1.003 687

(1.000 kr.) 2019 2020
Renter og udbytter 7.937 6.132
Regulering til kontantprincip (udbytter) 59 -1
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.002 -687
Kursgevinst/tab til udlodning 54.795 12.482
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.942 -5.595
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -9.206 1.112
Udlodning overfgrt fra sidste ar 66 199
1 alt til radighed for udlodning brutto 46.707 13.642
Heraf foreslaet udlodning -46.508  -13.566
Heraf foreslaet udlodning overfgrt til naeste ar -199 -76
0 0

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



— Noter til arsregnskab

(pct.) 2019 2020

Fordeling af finansielle instrumenter

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,7 97,4

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

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 27,9 pct. placeret i Teknologi, 15,9 pct. i Sundhedspleje, 14,4 pct. i Konsumentvarer, 12,9
pct. i Forbrugsgoder, 10,5 pct. i Industri, 10,0 pct. i Kommunikation, 5,3 pct. i Finans og 3,0 pct. i andre sektorer.

Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele 2019  vaerdi 2019 andele 2020  veerdi 2020
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 2.532.307 453.604 2.048.795 465.373
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31. december -7.091 -46.508
Zndring i udbetalt udlodning pa grund af emission/indlgsning -212 659
Emission i aret 253.975 50.311 302.311 62.481
Indlgsning i aret -737.487 -153.129 -163.000 -33.598
Emissionstilleeg 67 100
Indlgsningsfradrag 44 65
Har}dt.elsor.nkostnl.nger ved 49 -96
emission/indlgsning
Regulfermg af L!dlodnlr)g ved_ ] 9206 1112
emissioner og indlgsninger i aret
Overfgrt til udlodning fra sidste ar -66 -199
Overfgrsel af udlodning til naeste ar 199 76
Foreslaet udlodning 46.508 13.566
Overfgrt til resultatopggrelsen 65.981 41.391
| alt investorernes formue 2.048.795 465.373 2.188.106 502.198

Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.



Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 12,3 pct. Set i forhold til
afdelingens benchmark, der er 7,0 pct., er afkastet meget
tilfredsstillende. Afkastet i afdelingen har mod slutningen af
aret vaeret praeget af forventningerne om en snarlig genab-
ning af samfundet og gkonomisk genopretning efter COVID-
19, ligesom det lave renteniveau har understgttet kursud-

viklingen.

Fakta om Afdeling Globale Aktier Akk. Engros

Unoteret / Stiftet 2019
Akkumulerende — Aktiebaseret

Risikokategori 5
Risikoprofil Gul
Benchmark MSCI World LC EUR-DKK
Aop 0,87
Indirekte handelsomkostninger 0,00

Portefgljens sammenszetning ultimo december 2020
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Afdeling Globale Aktier Akk. Engros Benchmark

Portefgljens 10 stgrste positioner *)

1 _Apple 3,84%
2 Taiwan Semiconductor 3,42%
3 Hoya 3,38%
4  Tencent Holdings 2,95%
5 Diasorin 2,91%
6 Infosys Technologies 2,59%
7 Nike Class 2,46%
8 Mastercard 2,44%
9 Spirax-Sarco Engineering 2,42%
10 Visa 2,27%

*) De 10 stg@rste positioner er opgjort pr. ultimo december 2020



— Arsregnskab

2019 " 2020
Hovedtal i mio.kr.
Arets nettoresultat 11,8 21,4
Investorernes formue 146,9 223,4
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 204,9 218,8
Noggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 108,91 122,33
Udlodning pr. andel 0,00 0,00
Arets afkast i pct. 8,91 12,32
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Omkostningsprocent 0,60 0,81
Tracking error & - -
Active share 90,35 88,41
Benchmark
Benchmark afkast i pct. 9,57 6,96
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Bemaerk: 1) Afdelingen er stiftet i januar 2019, fgrste handelsdag den 6. maj 2019.
2) Afdelingen er under 3 ar.

(1.000kr.) Note 2019 2020 (1.000 kr.) Note 2019 2020
Renteudgifter 0 -21 Aktiver
Udbytter 1.438 2.487 Indestaende i depotselskab 2.693 5.153
| alt renter og udbytter 1.438 2.466 I alt likvide midler 2.693 5.153
Kapitalandele 11.435 20.788 Noterede aktier fra danske selskaber 5.416 7.742
Valutakonti -16 -66 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 138.899 210.773
Andre gvrige aktiver/passiver 0 -10 | alt kapitalandele 5 144.315 218.515
Handelsomkostninger -66 -15
I alt kursgevinster og -tab 11.353 20.697 Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 91 72

Andre tilgodehavender 10 34
| alt indteegter 12.791 23.163 | alt andre aktiver 101 106
Administrationsomkostninger -790 -1.445 Aktiver i alt 6 147.109 223.774
Resultat fgr skat 12.001 21.718
Skat -181 -304 Passiver
Arets nettoresultat 11.820 21.414 Investorernes formue 7 146.865 223.423
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 244 351
Arets nettoresultat 11.820 21.414 | alt anden geeld 244 351
Overfort til formuen 11.820 21.414

Passiver i alt 147.109 223.774

1) For perioden 6. maj - 31. december 2019




— Noter til arsregnskab

(1.000 kr.) 2019 2020
Indestaende i depotselskab 0 -21
Noterede aktier fra danske selskaber 22 138
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.416 2.349
1.438 2.466
(1.000 kr.) 2019 2020
Bruttohandelsomkostninger 85 151
Dakket af emissions- og indlgsningsindtaegter -19 -136
Handelsomkostninger ved Igbende drift 66 15
(1.000 kr.) 2019 2020
Administration 219 369
Investeringsforvaltning 571 1.076
Distribution, markedsfgring og formidling 0 0
| alt administrationsomkostninger 790 1.445
(1.000 kr.) 2019 2020
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 181 304
181 304
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
(pct.) 2019 2020
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,1 97,6
@vrige finansielle instrumenter 1,9 2,4
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 28,0 pct. placeret i Teknologi, 15,9 pct. i Sundhedspleje, 14,2 pct. i Konsumentvarer, 12,9
pct. i Forbrugsgoder, 10,3 pct. i Industri, 10,0 pct. i Kommunikation, 5,7 pct. i Finans og 3,0 pct. i andre sektorer.



— Noter til arsregnskab

Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-

andele 2019 vaerdi 2019 andele 2020 veerdi 2020

(stk.) (1.000 kr.) (stk.)  (1.000 kr.)

Investorernes formue, primo 0 0 1.348.471 146.865

Emission i aret 1.353.471 135.535 635.032 72.391

Indlgsning i aret -5.000 -490 -157.179 -17.247

Emissionstilleeg 18 109

Indlgsningsfradrag 1 27

Har?dt?lsor?'\kostm_nger ved 19 136
emission/indlgsning

Overfgrt til resultatopggrelsen 11.820 21.414

| alt investorernes formue 1.348.471 146.865 1.826.324 223.423

Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.



Randi Bach Poulsen

Ansattelsessted: Advokat i Bech-Bruun

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

Bestyrelsesmedlem: Investeringsforeningen IA Invest,
Domstolsstyrelsen og Advokatradet.

Troels Kare Gjerrild

Anszettelsessted: Partner i Odgers Berndtson A/S
Formand: Odgers Berndtson A/S og Pointer A/S
Direktionsposter: TKG Holding ApS og ZTH ApS

Henrik Scharling

Ansattelsessted: Selvstendig

Niels Erik Eberhard

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

Foreningen har indgdet en raekke aftaler med samar-
bejdspartnere. Aftalerne er nzermere beskrevet i for-
eningens prospekt og gennemgas arligt af bestyrelsen og
genforhandles i overensstemmelse hermed.

Aftalen er indgaet med Lan & Spar Bank A/S om opbeva-
ring af foreningens veerdipapirer og likvider samt om
tilhgrende kontrolopgaver hertil.

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

Aftalen er indgaet med Fondsmaeglerselskabet StockRate
Asset Management A/S om markedsfgring af foreningens
beviser samt tilhgrende radgivning af foreningens inve-
storer. Aftalen er ulgnnet.

Aftalen er indgaet med Fondsmaeglerselskabet StockRate
Asset Management A/S om investeringsradgivning og
styring af foreningens vaerdipapirer etc.

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

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

(1.000 kr.) 2019 2020
Bestyrelseshonorar 200 200
Der er ikke indgdet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke saerskilt
vederlag til direktionen, da dette er indeholdt i vederlaget til investeringsfor-
valtningsselskabet.

200 200
(1.000 kr.) 2019 2020
Honorar til den valgte revisor fordeler sig sdledes:
Lovpligtig revision 59 60
Andre erklzeringsopgaver 0 0
Skatteradgivning 0 0
Andre ydelser end revision 0 0

59 60




Arsrapporten for Investeringsforeningen StockRate Invest
afleegges i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v. Der er ikke foretaget andringer i den an-
vendte regnskabspraksis i forhold til arsrapporten 2019.

Indtaegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i resul-
tatopggrelsen omregnet til danske kroner ved anvendel-
se af transaktionsdagens valutakurs. Mellemvaerende i
fremmed valuta omregnes til danske kroner pa grundlag
af GMT1600-kurser ultimo regnskabsaret. Unoterede va-
lutakurser er fastlagt pa baggrund af handelskurserne ul-
timo regnskabsaret.

Renteindtaegter pa kontant indestaende hos depotsel-
skabet m.v. omfatter modtagne og renter. Udbytter om-
fatter de i regnskabsaret modtagne danske aktieudbytter
samt udenlandske aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og
urealiserede kursgevinster/-tab. Realiserede kursgevin-
ster/-tab beregnes pa grundlag af forskellen mellem
salgsveerdien og kursvaerdien primo aret henholdsvis
kgbsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursgevinster/-tab beregnes som
forskellen mellem kursveerdien ultimo aret og primo aret
eller kgbsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsaret.

| opggrelsen af udlodningen er kursgevinster til radighed
for udlodning baseret pa de realiserede skattepligtige ge-
vinster, som beregnes i forhold til anskaffelsesveerdien.
Realiserede tab er fratrukket udlodningen. | udlodningen,
der opfylder ligningslovens § 16C, indgar tillige renter og
udbytter med fradrag af administrationsomkostninger. Er
den samlede udlodning negativ overfgres den til fremfor-
sel i senere ars udlodning. Udlodningsprocenten nedrun-
des til neermeste 0,10 pct.

Under administrationsomkostninger indgar en rakke
omkostningsarter, herunder administration, investerings-
forvaltning og distribution, markedsfgring og formidling.
Administration omfatter omkostninger til den Igbende
drift af foreningen, herunder honorar til bestyrelse, revi-
sorer, gebyrer til depotselskab, administrationsomkost-
ninger m.v. Investeringsforvaltning omfatter omkostnin-
ger til forvaltning af portefgljen m.v. Distribution, mar-
kedsfgring og formidling omfatter formidlingsprovision.

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan
henfgres til den enkelte afdeling, er fordelt mellem afde-
lingerne under hensyntagen til afdelingernes gennem-
snitlige formue ultimo hver maned, jf. vedtaegternes § 23.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte omkost-
ninger i forbindelse med en afdelings handler udfgrt i
forbindelse med veerdipapirplejen i afdelingen. Handels-
udgifter i forbindelse med emissioner og indlgsninger i en
afdeling fgres direkte pa formuen.

| formuebevagelserne for en udloddende afdeling er in-
deholdt udlodningsregulering, saledes at de udlodnings-
pligtige belgb er korrigeret efter udviklingen i den cirku-
lerende mangde af investeringsbeviser.

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

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

Vaerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.

Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:
Tilgodehavende udbytter: Bestaende af udbytter deklare-
ret for balancedagen med afregning efter balancedagen.
Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling: Bestaende
af veerdien af provenuet fra salg af finansielle instrumen-
ter samt fra emissioner fgr balancedagen, hvor betalin-
gen sker efter balancedagen.

Andre tilgodehavender: Bestaende af refunderbar udbyt-
teskat tilbageholdt i udlandet.

Anden geeld males til dagsvaerdi, og der indgar:

Skyldige omkostninger: Omkostninger som vedrgrer
regnskabsaret, men som fgrst afregnes i det efterfglgen-
de ar.

Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling: Bestaende
af veerdien af provenuet fra kgb af finansielle instrumen-
ter samt fra indlgsninger fgr balancedagen, hvor betalin-
gen sker efter balancedagen.



Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den pagael-
dende afdelings udestaende antal andele ultimo aret.

Indre veerdi pr. andel: Indre veerdi pr. andel beregnes som
investorernes formue divideret med antal cirkulerende an-
dele ultimo aret.

Udlodning pr. andel: Det udbytte, der udbetales efter ge-
neralforsamlingen pr. andel. Udbyttet udggr mindst et be-
Igb beregnet efter skattelovgivningens regler om mini-
mumsudlodning 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 samle-
de afkast i den pagaeldende afdeling i aret. Afkastet opgg-
res 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 af-
kast 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 ud-
sving i afdelingens afkast eller benchmarkafkastet, og er et
statistisk risikomal. Nggletallet er beregnet pa basis af ma-
nedlige afkasttal. Standardafvigelse opggres alene, hvis af-
delingens 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 sammenfaldende med benchmark. Dette nggle-
tal vises for aktieafdelinger og er et gjebliksbillede pa sta-
tusdagen.

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

Omkostningsprocent: Omkostningsprocenter beregnes
som afdelingens administrationsomkostninger for aret di-
videret med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsfor-
muen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens
verdi ved udgangen af hver maned i aret.

Omsatningshastighed: Omsztningshastigheden viser an-
tal gange en afdelings beholdning af finansielle instrumen-
ter er omsat ved portefgljepleje i Igbet af aret. Det bereg-
nes som halvdelen af summen af det samlede kgb og salg
af veerdipapirer fratrukket den del af omsaetningen, der
skyldes emissioner og indlgsninger i afdelingen.

AopP: AOP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som
summen af afdelingens omkostningsprocent (administrati-
onsomkostninger i regnskabsaret i procent), direkte han-
delsomkostninger ved Igbende drift i regnskabsaret i pro-
cent, samt 1/7 del af det aktuelle maksimale emissionstil-
leg i procent og maksimale indlgsningsfradrag i procent,
idet 7 ar anses som investors gennemsnitlige investe-
ringshorisont. Indirekte handelsomkostninger er de om-
kostninger, der ikke medregnes i AOP, og som hidrgrer
fra speendet mellem kpbs- og salgskurserne i veerdipa-
pirmarkedet.

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes
som a&ndringen i procent i det valgte markedsindeks for
den pagaldende afdeling i aret og inkluderer ikke de ved
portefgljepleje forbundne handelsomkostninger m.v.
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