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Ledelsens beretning

Ledelsens beretning gaelder for Investeringsforeningen Strategi Invest og for alle afdelingerne i
foreningen. Ledelsens beretning omfatter desuden alle afdelingsberetninger, som kan laeses ved hver
enkelt afdeling.

Sadan gik det de finansielle markeder i 2011

Geeldskrise presser Europa til ny EU-pagt.
Geeldskrisen i den vestlige verden satte stort preeg pa de finansielle markeder.

Geeldskrise i de vestlige gkonomier

2011 begyndte godt for verdensgkonomien. Der var fremgang at spore i de store gkonomier. Men den
positive udvikling holdt desvaerre ikke leenge. | lebet af sommeren og efteraret kom der igen stor fokus pa
geeldskrisen i den vestlige verden. Det gav stor finansiel og politisk uro. | Graekenland, Italien, Spanien og
Tjekkiet blev regeringscheferne skiftet ud.

Mange vestlige lande dejer med store budgetunderskud og hgj offentlig geeld. Det ser veerst ud i
Graekenland, hvor det naermest er umuligt for landet at tilbagebetale gaelden. En restrukturering af landets
geeld kan vaere neert forestdende. Finansmarkedet har reageret ved at sende renten pa grasske 10-arige
obligationer pa himmelflugt, hvilket kan ses af figur 1.

Figur 1 — Renteudvikling pa 10-arige obligationer i 2011 i udvalgte lande
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Geeldskrisen bredte sig til Italien, Portugal og Spanien, som kom under pres med kraftigt stigende renter til
folge. Selv franske og senere ogsé tyske obligationer blev negativt pavirket, da investorerne sidst pa aret
begyndte at indkalkulere, at Frankrig og Tyskland maske ma betale en stor del af regningen for at redde
euroen fra kollaps.

Danmark har pga. mindre budgetunderskud end de fleste eurolande, forholdsvis lav statsgeeld og et stort
overskud pa betalingsbalancen klaret sig godt. Den danske krone er steerk, og den danske rente er faldet
til et historisk lavt niveau under den tyske rente.

Det fastsatte gaeldsloft i USA blev naesten ramt, og der var meget stor uenighed blandt politikkerne om de

skulle forhgje geeldsloftet. Efterfalgende kunne demokraterne og republikanerne ikke blive enige om
besparelser og skattestigninger. Der vil sdledes blive skaret bredt i naeste ars budget, hvis ikke de snart
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enes. De amerikanske obligationer bliver dog stadig opfattet som nogle af de mest sikre i verden, sa den
amerikanske 10-arige rente er faldet til et historisk lavt niveau jf. tabel 4.

Japan har stadig et af verdens laveste renteniveauer pa trods af en meget stor offentlig geeld, der blev
yderligere forvaerret af de store @deleeggelser efter tsunamien og atomkraftkatastrofen i foraret. Den
offentlige geeld modsvares dog af store private formuer, sé forelabig er det mest et stort internt japansk
problem.

Lavere kreditveerdighed
De internationale kreditvurderingsbureauer har haft travlt i 2011. USA har ikke laengere den bedste rating
pa AAA hos Standard & Poor’s, men dog stadig hos Moodys. Japan har ogsé féet sin rating nedjusteret.

Nogle af de sydeuropaeiske lande har méttet se en kraftig nedjustering af deres kreditvaerdighed. | december advarede
Standard & Poor’s om, at yderligere nedjustering kunne ske, og at Frankrig og Tyskland kunne miste deres AAA-rating,
hvis ikke geeldskrisen kom under kontrol.

En lavere rating ger det normalt dyrere for landene at lane pa de internationale lanemarkeder, og dette vil
forveerre gaeldssituationen.

Ny EU-pagt pa vej

De europaeiske politikere har vaeret under stort pres i 2011. Der er blevet gennemfart flere redningspakker i
lobet af aret, og de har alle haft en positiv, men desveerre ret kortvarig effekt pa finansmarkederne.
Investorerne har ikke vurderet, at de har lgst de grundleseggende problemer i eurozonen med mangel pa
feelles koordinering og kontrol af EU-landenes finanspolitik.

Angela Merkel fra Tyskland og Nicolas Sarkozy fra Frankrig har derfor i december fremlagt en ny pagt, der
vil tage hand om disse problemer. Forslaget vil desuden blive fulgt op med yderligere gkonomiske midler til
den europaeiske redningsfond.

Finansmarkederne har forelgbig reageret positivt herpd med stigende aktiekurser og fald i de
sydeuropaeiske renter sidst pa aret. Det afgerende bliver, om de enkelte lande godkender pagten.

Hjeelp fra centralbankerne

De internationale centralbanker har ydet en uundveerlig stette til finansmarkederne i 2011. | USA og Europa
har centralbankerne foretaget store opkeb pa obligationsmarkedet og tilfert enorme maengder af likviditet
til pengemarkederne.

Sidst pa aret har ECB igen nedsat styringsrenten, sa de internationale styringsrenter nu igen er pa samme
lave niveau som ved arets start jf. tabel 1.

Tabel 1 — Udvikling i centralbankernes styringsrenter i 2011

31.12.11 31.12.10
USA 0,25 % 0,25 %
Euroland 1,00 % 1,00 %
Japan 0,10 % 0,10 %
England 0,50 % 0,50 %
Sverige 1,75 % 1,25 %
Danmark 0,70 % 0,75 %

Lavere veekst i verdensgkonomien
Geeldskrisen har praeget nyhederne dagligt i 2. halvar. Det har haft en negativ indflydelse péa
virksomhederne og forbrugerne, sa de er tilbageholdende med nye investeringer og forbrug.

| Europa var der en klar afmatning i 2. halvar, og de markante opstramninger i finanspolitikken vil leegge en
deemper pa vaeksten naeste ar. Veeksten kan blive negativ i Europa i 2012.

| USA er veeksten ogsa aftaget, men udviklingen er bedre end ventet. Der skabes en del nye jobs, og
mange virksomheder har god indtjening.
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| Kina og i Brasilien har de strammet den skonomiske politik i 2011 for at f& has pa en hgj inflation. Det har
medfort lavere vaekst og en negativ udvikling pa flere af aktiemarkederne i Emerging Markets-landene.
Inflationen synes nu under kontrol, og derfor har man rdderum til at stimulere gkonomierne, hvis vaeksten
aftager mere.

Krisestemning pa finansmarkederne

Geaeldskrise og aftagende vaekst gav krisestemning pé finansmarkerne i 2011. Optimismen steg sidst
pa aret.

Kursfald pa aktiemarkederne

Verdensindekset er faldet 2,6 % malt i kr. jf. tabel 2. Det har set meget vaerre ud i lgbet af aret, men sidst
pa aret rettede markederne sig betydeligt i forventning om, at en ny EU-traktat og finanspolitiske hestekure
i Sydeuropa vil stoppe geeldskrisen.

Virksomhederne har desuden formaet at opretholde en tilfredsstillende indtjening i 2011. Dog har flere
ogsa udtrykt bekymring om indtjeningen i de kommende kvartaler, s en eventuel lasning af gaeldskrisen
vil komme péa et meget belejligt tidspunkt. En langstrakt krise vil veere meget skadelig for virksomhedernes
fremtidige indtjening.

Det danske aktiemarked har vaeret et af de darligste i 2011, da der allerede i 1. halvar var flere regnskaber,
der ikke levede op til forventningerne. De amerikanske aktier har veeret blandt de bedste i 2011 pga. en
relativ god udvikling i amerikansk gkonomi.

Tabel 2: Udvikling pa aktiemarkederne i 2011 (1):

Andring i % i lokal valuta i kroner
Danmark (2) -19,9 % -19,9 %
Sverige -14,3 % -13,4 %
England -1,8 % 0,4 %
Tyskland -15,3 % -15,6 %
Frankrig -14,1 % -14,3 %
Holland -9,2 % -9,4 %
Italien -20,2 % -20,4 %
Spanien -9,4 % -9,6 %
Schweiz -6,5 % -3,9 %
Rusland -15,8 % -17,1 %
USA 1,4 % 4,5 %
Mexico -0,6 % -9,4 %
Brasilien -122 % -195 %
Japan -18,7 % -11,7 %
Hongkong -16,1 % -13,4 %
Kina -18,5 % -15,9 %
Indien -25,4 % -35,2 %
Singapore -17,0 % -15,4 %
Europa -8,3 %
Euroland -15,1 %
Verden -2,6 %

(1) MSCI indeks (inkl. nettoudbytte)
(2) OMXC Capped (totalafkast)
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Defensive aktier klarede sig bedst
De defensive sektorer med stabil indtjening inden for sundhed og stabilt forbrug klarede sig bedst i 2011 jf.
tabel 3.

Derimod var der relativt store kursfald i de konjunkturfalsomme sektorer: finans, basisindustri og
kapitalgoder, hvor lavere vaekst rammer hardt. Bankerne har vaeret presset af sterre tab pa udlan, tab pa
finansmarkederne og lavere udlan. Lavere ordreindgang i perioder med lavere vaekst rammer
industriselskabernes indtjening.

Tabel 3 - Brancheudvikling i 2011

Branche i kroner
Enerqi 1,1 %
Basis Industri -18,8 %
Kapitalgoder -7,3%
Cyklisk forbrug -3,4 %
Stabilt forbrug 9,2 %
Sundhed 10,5 %
Finans -18,3 %
IT 0,5 %
Telekommunikation -1,2 %
Forsyning -4,0 %

Rentefald pa obligationsmarkederne

Geeldskrisen fik investorerne til at sege i sikkerhed i obligationer i 2011, s& renterne pa de 10-arige
obligationer i de mest sikre lande faldt til nye lavpunkter. Omvendt steg obligationsrenterne i flere af de
geeldsplagede lande i Sydeuropa jf. tabel 4.

Tabel 4 - Renten pa 10-arige statsobligationer

31.12.2011 | 31.12.2010
Danmark 1,6 % 3,0 %
Sverige 1,6 % 3,0 %
England 2,0% 3,4 %
Tyskland 1,8 % 2,8 %
Italien 7,0 % 4,7 %
Spanien 5,0 % 55%
USA 1,9% 2,9 %
Canada 1,9 % 3,2 %
Australien 3,7% 54 %
Japan 1,0 % 1,1%
Polen 5,9 % 5,9 %
Sydkorea i $ 3,8 % 4,3 %
Brasilien i $ 3,3 % 4,0 %
Mexico i $ 3,4 % 4,0 %
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Uens udvikling pa hgjrenteobligationer

Renteniveauet i hgjrentelandene har holdt sig stabilt pa 5,5 % - 6,0 % i 2011. Renterne er ikke faldet sa
meget som i USA, sa rentespaendene steg i 2011. Det virker dog stadig som om, at investorerne takket
veere de relativt sunde gkonomier har stor tillid til hgjrentelandene.

Virksomhedsobligationer kom under pres i efteraret, da lav gkonomisk vaekst forventedes at ramme
virksomhedernes indtjening og dermed deres evne til at forrente og afdrage deres geeld. | 2011 har der kun
veeret fa nadlidende selskaber, og tilliden til markedet er til dels vendt tilbage sidst pa aret.

Ejendoms- og ravarepriser under pres

Ogsa ejendomssektoren var praeget af de globale begivenheder i 2011. Resultatet var generelt faldende
ejendomspriser. Sidst pa aret var det primzert de europzeiske geeldsproblemer, der var i fokus. Mod mange
gkonomers forventninger, begyndte der at komme bedre nggletal fra USA, hvilket betad, at investeringer i
amerikanske ejendomsselskaber sluttede aret paent. Samlet set faldt markedet med 3,5 %.

Efter en steerk start pa aret faldt ravarepriserne generelt i 2011. | takt med stigende finansiel uro og
faldende renteniveau, fortsatte guldet sin prisstigning for at toppe i september, hvor investorernes frygt for
tiltagende inflation forsvandt. Investorernes holdning til rAvarepriserne i gvrigt havde blandt andet afsast i
bekymringen for, at den gkonomiske afmatning, primezert i Europa, vil have en opbremsende effekt pa
efterspoargslen.

| lighed med andre aktivklasser, forventes investering i globale ejendoms- og ravarefonde i 2012 at veere
preeget af politiske handlinger og de gkonomiske konsekvenser heraf. Hvis flere gkonomiske nogletal fra
USA viser at have en holdbar tendens, kan det have en betydelig positiv effekt pa den kommende
prisudvikling. Derudover, for ejendomsfondene vedkommende, kan den demografiske udvikling have en
positiv betydning for f.eks. Asien og Nordamerika, og en tilsvarende negativ effekt for Europa.

Sma aendringer pa valutaerne

Set over hele aret har der ikke vaeret store aendringer i de store valutaer, selvom der i arets lgb har veeret
store udsving, har de udlignet sig. Yennen er blevet styrket, da risikoaversion og genopbygning efter
tsunamien har faet japanerne til at treekke kapital hjem fra udlandet. Nogle af hgjrentelandenes valutaer
faldt i kurs i 2011, da investorerne generelt blev mindre risikovillige.

Tabel 5: Valutakursudviklingen mod danske kroner i 2011:

Kurs Andring

31.12.2011 siden 31.12.10
Norske kroner 95,93 0,4 %
Svenske kroner 83,52 1,1 %
Engelske pund 889,78 23 %
Euro 743,24 -0,3 %
Schweizerfranc 612,27 2,7 %
US-dollar 572,54 3,1%
Mexicanske peso 41,03 -8,9 %
Brasilianske real 306,95 -8,3 %
Canadiske dollar 562,27 0,6 %
Japanske yen 7,44 8,6 %
Hongkong-dollar 73,72 3,2 %
Australske dollar 586,96 3,1%
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Arets resultater og formueudvikling
2011- preeget af stor usikkerhed

Investeringsforeningen Strategi Invest blev introduceret den 8. juli 2011 med forste handelsdato den 11. juli
2011. Umiddelbart efter afstedkom geeldskrisen relativt voldsomme kursfald pa aktiemarkederne. Selv om
aktiemarkederne rettede sig i slutningen af aret, kunne det ikke opveje de store kursfald over sommeren,
hvorfor afdeling Aktier matte notere et negativt afkast.

Blandet udvikling i afdeling obligationer

De danske statsobligationer praesterede flotte afkast i 2011. Dels som folge af et generelt internationalt
rentefald og dels grundet Danmark for mange store internationale investorer blev betragtet som ”sikker
havn”, hvorfor danske statsobligationer var steerkt efterspurgte, hvilket fik kurserne til at stige. Som en
konsekvens af geeldskrisen blev kreditspaendene udvidet, hvorfor realkreditobligationer ikke oplevede
samme flotte afkast. Udvidelse af kreditspaendene forekom ligeledes blandt obligationer fra hgjrentelande
og i seerdeleshed blandt globale virksomhedsobligationer.

Da afdeling Obligationer har en fordeling med 50 % i danske stats- og realkreditobligationer, hvoraf
hovedparten er placeret i realkreditobligationer samt 35 % i globale virksomhedsobligationer og 15 % i
statsobligationer fra hgjrentelande blev afdelingen ramt af udvidelse af kreditspaendene. Afdeling
Obligationer gav saledes samlet set et afkast pa 1,4 % siden etableringen.

Det samlede regnskabsmaessige resultat for perioden blev 721 tkr. Bestyrelsen indstiller il
generalforsamlingen, at afdeling Obligationer ikke udbetaler udbytte for 2011, idet udbytteprocenten er
opgijort til 0,25 %. Belgb til radighed for udlodning er opgjort efter reglerne i skattelovgivningen og
prospektet. Udbytteprocenter under 1 % overfares til udlodning til naeste ar.

Negativt afkast i afdeling aktier

Geeldskrisen i de vestlige skonomier og udsigt til lavere vaekst i verdensgkonomien gav kursfald pa stort
set alle aktiemarkeder med det amerikanske som en af undtagelserne i 2011. Kurserne rettede sig dog en
del sidst pa aret i forventning om en snarlig lesning pa den europaeiske geeldskrise. Verdensindekset faldt
2,6 % malt i kr. En stigende dollarkurs pyntede pa udviklingen i 2011, specielt i 4. kvartal.

De amerikanske aktier klarede sig bedst med en stigning pa 4,5 % malt i kr., mens det gik vaerst pa de nye
markeder i Afrika, Latinamerika og Fjerngsten.

Afdeling Aktier blev lanceret den 8. juli 2011 umiddelbart for geeldskrisen afstedkom markante kursfald pa
de globale aktiemarkeder. Selv om aktiemarkedet delvist rettede sig i slutningen af aret blev afkastet
negativt med 5,8 %

Det samlede regnskabsmaessige resultat for perioden blev -711 tkr. Bestyrelsen indstiller il
generalforsamlingen, at afdeling Aktier ikke udbetaler udbytte for 2011, idet belgbet til udlodning er
negativt. Belgbet overfares til udlodning til neeste ar. Belgb til rddighed for udlodning er opgjort efter
reglerne i skattelovgivningen og prospektet.

Afkast og udbytteprocenter for foreningens to afdelinger fremgar af tabel 6. Opgerelsen af belab til
radighed for udlodning er vist i en note i regnskabet for de enkelte afdelinger.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
foreningens gkonomiske stilling.

Formueudvikling i 2011

Pa trods af, at Investeringsforeningen Strategi Invest blev introduceret umiddelbart fgr den internationale
geeldskrise gav sig udslag i historisk dybe fald pa aktiemarkederne, viste danske investorer psen interesse
for at investere gennem foreningen. Foreningens samlede formue rundede de fgrste 100 mio. kr. i
december 2011.
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Ved udgangen af 2011 var formuen 105,7 mio. kr. hvoraf afdeling Obligationer udgjorde 69,0 % og afdeling
Aktier 31,0 %.

Tabel 6 — Indre veerdi, afkast? og udbytte pr. 31. december 2011

Udbytte for
Afkast i procent regnskabséret
Regnskabs-
maessig
Afdeling indre veerdi Seneste &r 20117
Obligationer ? 101,36 1,36 % 0,00
Aktier ? 94,22 -5,78 % 0,00

" Foreslaet udbytte

2 Introduktionsdato 08.07.2011

7 Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive
provision og omkostninger i forbindelse med emissioner og indlgsninger.

Markedsforventninger til 2012

Ved udgangen af 2011 var konjunkturudsigterne for 2012 ikke saerligt gode. Verden ser ud til at veere
pa vej ind i en periode med lav vaekst, og gasldsproblemerne i de vestlige lande er stadigt store.

Lavere vaekst

En genopblusning af geeldskrisen i den vestlige verden og isaer i Sydeuropa i 2. halvar 2011 har daempet
optimismen hos virksomhederne og forbrugerne. Det har sammen med krisestemning pa
finansmarkederne og opstramninger pd mange af de vestlige landes budgetter deempet forventninger til
den gkonomiske vaekst i 2012. | Europa venter flere analytikere nu ligefrem negativ veekst, og der ventes
kun moderat vaekst i USA. | Emerging Markets landene vil der fortsat veere relativ hgj veekst, men
lavkonjunkturen i Vesten og en opstramning af den gkonomiske politik i 2011 vil nok ogsa fere til lavere
vaekst her end i de foregdende éar.

En Iosning pa den europaeiske geeldskrise er vigtig

Udviklingen pa de finansielle markeder i 2012 vil veere meget afheengig af, om det lykkes for de
europeeiske politikere at finde en troveerdig lasning pa den europeeiske geeldskrise. Den nye EU-pagt er et
meget vigtigt skridt pa vejen, men om det er nok til at lgse krisen, er stadig uvist.

Spgrgsmalet er, om pagten reelt vil medfgre en bedre finanspolitisk disciplin i EU-landene, og om de
enkelte EU-lande kan finde det parlamentariske grundlag for at gennemfare traktataendringerne. Meget kan
gé galt i processen, og derfor vil usikkerheden ganske givet ogsa praege finansmarkederne i 2012. Det er
dog vores forventning, at geeldskrisen pa en eller anden made bliver lgst. Om ikke af andet s& af ren
ngdvendighed.

En troveerdig lesning vil blive godt modtaget og kan fare til:

- At optimismen vender tilbage pa aktiemarkederne med paene kursstigninger til falge. Virksomhederne
er generelt i god form, og aktiemarkederne er ikke dyre.

- At renterne stiger p4 de mest sikre markeder f.eks. Danmark, Tyskland og USA, da behovet for
sikkerhed vil vaere mindre. Dette vil fore til faldende kurser pa statsobligationerne i de modne
markeder.

Obligationerne pa de nye markeder (emerging markets) forventer vi fortsat vil klare sig godt. Iseer fordi

deres gkonomier klarer sig ganske pant. Virksomhedsobligationer forventer vi ligeledes vil klare sig godt
set i lyset af en god betalingsevne samt stigende aktiekurser.
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Den starste risiko er en forveerring eller en langtrukket geeldskrise, der kan fore til:

- At usikkerheden pa aktiemarkederne opretholdes, og at vaeksten pavirkes negativt til skade for
virksomhedernes indtjening. Det kan faere til kursfald p& aktiemarkederne.

- At renterne forbliver lave. Det er sveert at forestille sig, at de vil falde ret meget mere, da de allerede er
meget lave.

Verdens centralbanker har hjulpet de finansielle markeder og verdensgkonomien meget i 2011 ved at fore
en meget lempelig pengepolitik. Det vil de sandsynligvis blive ved med et godt stykke tid endnu, hvilket i
darlige tider er en meget stor hjeelp for finansmarkederne.

Forretningsudvikling

Investeringsforeningen Strategi Invest blev stiftet den 9. februar 2011 pa initiativ af Timelnvest A/S og
administreres af Sydinvest Administration A/S.

Formal og ambition
Strategi Invests formal er at sikre investorerne et stabilt langsigtet afkast.

Ambitionen er at maksimere afkastet per risikoenhed via sterst mulig spredning bade mellem og indenfor
de strategiske investeringsaktiver samt ved udvaelgelse af de bedste investeringsforeninger pad markedet.

Politik for samfundsansvar
Investeringsforeningen Strategi Invest har ikke formuleret politikker for samfundsansvar.

Investeringsfilosofi

Den grundleeggende filosofi bygger pa at give investor mulighed for at kunne optimere sammensaetningen
af sin portefglje pa det strategiske niveau. Det vil sige bestemmelsen af den overordnede fordeling mellem
aktivklasser: aktier, obligationer, ejendomme, ravarer, alternativer mm. samt den efterfelgende fordeling
indenfor aktivklasserne: regioner, sektorer, temaer mm.

Udveelgelsen af aktivklasser bygger pa et strategisk udsyn og holdninger til udviklingen i den globale
gkonomi, herunder "Megatrends"; det vil sige de bevaegelser i det globale samfund, der pavirker den
skonomiske udvikling i forskellig retning. Investeringsforeningen Strategi Invests radgivere har blandt andet
fokus pa tilvaeksten i jordens befolkning, samt hvordan veeksten vil fordele sig forskelligt bade geografisk
og aldersmeessigt. Eksempelvis forventes jordens befolkning at vokse fra 7 milliarder mennesker i dag, til 9
milliarder mennesker i 2050. Blandt andet afledt af denne befolkningseksplosion vil der opsta aget pres pa
klimaet og miljget, samt ikke mindst de knappe ressourcer inden for vigtige rastoffer som olie, gas, kobber
m.m.

Afdelinger
Investeringsforeningen Strategi Invest har to afdelinger:

- Strategi Invest Obligationer
- Strategi Invest Aktier

Afdelingerne i Investeringsforeningen Strategi Invest bygger pa en fund of funds struktur. Det vil sige, at i
stedet for at investere direkte i individuelle aktier og obligationer investeres i andre, ngje udvalgte,
investeringsforeningsafdelinger. En af de storste fordele ved at investere pa denne made er, at der derved
opnas en bred diversifikation p& bade regioner, sektorer, brancher og enkeltpapirer.

Udveelgelsen af de enkelte investeringsforeningsafdelinger sker pa baggrund af en omfattende kvantitativ
og kvalitativ analyse, der har til formal at sikre, at forvalterne, der investerer midlerne i
Investeringsforeningen Strategi Invest, hgrer til blandt de bedste.

Timelnvest A/S er investeringsradgiver for Investeringsforeningen Strategi Invest og kommer med
anbefalinger til sammensaetningen af den strategiske portefolje og udvaelgelsen af de underliggende
investeringsforeningsafdelinger.
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Administration, ledelse, omkostninger

God selskabsledelse

Droftelserne i Strategi Invests bestyrelse af god selskabsledelse er en vedvarende proces, der skal sikre, at
Strategi Invest lgbende forholder sig til udviklingen inden for god selskabsledelse. Strategi Invest folger
sdledes de anbefalinger, som brancheforeningen InvesteringsForeningsRadet har givet og giver
vedregrende Fund Governance.

Administrationsselskab
Investeringsforeningen Strategi Invest administreres af Investeringsforvaltningsselskabet Sydinvest
Administration A/S, som ejes af de investeringsforeninger, selskabet administrerer, og det er her, alle
medarbejderne er ansat.

Omkostninger

Ved opsparing i veerdipapirer lgber der omkostninger pa til keb, salg og pleje af investeringerne. Det
geelder bade for den private investor, som selv vaelger sine aktier og obligationer, og for Strategi Invest.
Foreningen har indgéet en administrationsaftale med Sydinvest Administration A/S. Omkostningerne herfra
fordeles mellem afdelingerne og kaldes faellesomkostninger i regnskabet.

Desuden har de enkelte afdelinger afdelingsdirekte omkostninger, som bl.a. daekker betaling for
investeringsradgivning og depotbankfunktion. Timelnvest A/S er radgiver for begge afdelinger og Sydbank
varetager depotbankfunktionen.

Obligationsafdelingen har som ventet de laveste administrationsomkostninger. Derimod er omkostningerne
noget hgjere i afdelingen med aktier, som har sterre udgifter til rddgivning og til at pleje opsparingen.
Omkostningerne fremgar af afdelingernes regnskaber.

Foreningen kgber og seelger vaerdipapirer med det formal at pleje opsparingen bedst muligt, og ligesom
for alle andre investorer koster det at handle. Belgbene fremgar af regnskaberne for de enkelte afdelinger.

En af de vigtigste opgaver i foreningen er at sikre, at omkostningerne holdes pa sa lavt et niveau som
muligt, uden at det far konsekvenser for kvaliteten af de ydelser, vi modtager til gengzeld. Alle de naevnte
omkostninger fremgar af afdelingernes regnskaber, og her fremgar omkostningsprocenten eller AOP

o

(Arlige Omkostninger i Procent) ogsa.

Honorering af revision, bestyrelse og direktion

Bestyrelsens og direktionens aflenning er en del af det faste administrationshonorar, som
Investeringsforeningen Strategi Invest betaler til Sydinvest Administration A/S. Foreningens honorar til
revision for 2011 udgjorde 41 tkr.

Valg af bestyrelse og revisorer

| forbindelse med stiftelsen blev foreningens bestyrelse valgt. Bestyrelsen konstituerede sig efterfelgende
med Hans Lindum Moller som formand og Niels Therkelsen som naestformand. Ethvert medlem af
bestyrelsen afgar senest pa generalforsamlingen efter udlebet af det regnskabséar, hvori vedkommende
fylder 65 ar. Deloitte blev valgt som foreningens revisorer.

Risici

Seerlige risici

Foreningens og afdelingernes vaesentligste forretningsmaessige og finansielle risici er knyttet til typen af
veerdipapirer, der investeres i, samt til udviklingen pa de finansielle markeder, som veerdipapirerne er
udstedt pa. Med hensyn til usikkerhed ved indregning og maling af de enkelte aktiver henvises til afsnittet i
anvendt regnskabspraksis.
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Herunder er foretaget en opdeling og naermere beskrivelse af de enkelte risikoelementer i foreningen:

Risici i relation til investeringsmarkederne
Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Risici i relation til drift af foreningerne
Risici i relation til markedsfering

Risici i relation til investeringsmarkederne

Risici i relation til markederne kan typisk opdeles i markedsmaessige risici, som eksempelvis pavirkning fra
konjunkturer, politiske risici, valuta, renter m.v., som stammer fra den enkelte investering. Strategi Invest
handterer disse risici indenfor de givne rammer pa de enkelte markeder. Eksempler pa
risikostyringselementer er afdelingernes investeringspolitik, interne kontrolprocedurer samt lovgivningens
krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger

Investeringsbeslutninger i de aktivt styrede afdelinger er baseret pa egen og radgiveres forventninger til
fremtiden. Strategi Invest forsgger at opstille et realistisk fremtidsbillede af eksempelvis renteudvikling og
konjunkturer m.v. Ud fra disse forventede fremtidsbilleder foretages investeringerne. Denne type
beslutninger er altid forbundet med usikkerhed. Der er altid risiko for, at virkeligheden udvikler sig
anderledes end forventet uanset hvor gode analyser, der foretages.

| forbindelse med handel med veaerdipapirer sker der levering mod kontanter. Risikoen for, at det ikke sker,
kaldes handelsrisiko. Denne risiko er afdaekket gennem depotbanken. Strategi Invests depotbank er
Sydbank.

Risici i forbindelse med drift af foreningerne

Forvaltningen af Investeringsforeningen Strategi Invest sker ud fra princippet om en effektiv og sikker drift
af foreningen. Der er indgaet en aftale med Sydinvest Administration A/S, der har udarbejdet en lang
reekke kontrolprocedurer og forretningsgange for at imgdega risici i forbindelse med driften. Sydinvest
Administration A/S har investeret betydeligt i IT-udstyr, som sikrer en hgj grad af data- og
systemsikkerhed, ligesom der er udarbejdet ngdplaner og procedurer, som gor, at data og systemer kan
genskabes i tilfeelde af evt. nedbrud.

Administrationsselskabet anvender desuden betydelige ressourcer pa at sikre den mest korrekte
prisfastsaettelse pa de aktier, obligationer og andre instrumenter som indgar i afdelingernes portefaljer.

Foreningen sikrer sig ogsé lgbende, at den medarbejderstab, som udferer opgaverne i selskabet, er
tilstreekkelig veluddannet og erfaren.

Det generelle sikkerhedsniveau tilrettelaegges og folges lobende af bestyrelsen.

Investeringsforeningen Strategi Invest er underlagt kontrol af Finanstilsynet og en lovpligtig revision. Her er
fokus pa risici og kontroller i hgjseedet. Revisionen fremleegger konklusionen pa deres gennemgange af
blandt andet it-sikkerhed og kontrolmiljo for bestyrelsen og har pligt til at skrive om vaesentlige svagheder.

Risici i relation til markedsfaring

Den vaesentligste risiko i forbindelse med markedsfering vurderes at veere, at markedsferingsmaterialet
bliver bedemt til ikke pa retmaessig vis at beskrive det underliggende produkt, nemlig afdelingerne i
investeringsforeningen.

Utilstreekkelig information i markedsfaringsmaterialet kan indebaesre bade en skonomisk risiko og en risiko
for skade pd omdemmet.

Foreningen forsgger at minimere denne risiko ved en meget grundig procedure for udarbejdelse og
godkendelse af markedsferingsmateriale.
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VAESENTLIGE AFTALER

Aftale om depotbankfunktion
Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om, at banken som depotbank forvalter og opbevarer
veerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens afdelinger. Dette sker i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger mv. samt Finanstilsynets bestemmelser. Banken patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftalen kan af hver af parterne opsiges med et varsel pa seks maneder til en maneds udleb.

Aftale om markedsforing og formidling
Der er indgaet formidlingsaftale med Time Invest A/S.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgéet aftale med Timelnvest A/S om investeringsradgivning, hvilket er dette selskabs
hovedvirksomhed. Dette indebaerer, at Timelnvest A/S udarbejder investeringsforslag, der anvendes som
input, nar Sydinvest Administration A/S’s investeringsafdeling udarbejder investeringsstrategien og
efterfglgende forer den ud i livet.

Aftalen kan opsiges med gjeblikkelig virkning, hvis det er i foreningens interesse.

Timelnvest A/S er hverken koncernforbundet med foreningens investeringsforvaltningsselskab eller
depotselskab. Yderligere information om Timelnvest A/S kan findes pa www.timeinvest.dk.

Aftale om administration

Foreningen har indgdet aftale med Sydinvest Administration A/S om, at selskabet udferer foreningens
administrative og investeringsmaessige opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og
specialforeninger mv., foreningens vedtaegter og anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder
investeringsrammer for de enkelte afdelinger. Desuden udferer selskabet informations- og
markedsferingsopgaver for foreningen.

Prisfastsasttelsesmetode

Prisen for tilkebte ydelser fastsaettes efter forhandling mellem Sydinvest Administration A/S og udbyderen
af den enkelte ydelse. | henhold til vedteegterne fordeles omkostningerne i Sydinvest Administration A/S
forholdsmazessigt ud pa de administrerede foreningers afdelinger.
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Bestyrelse
Formand Bestyrelsesformand i: e Fr. Petersen Maskinfabrik af 1978 A/S
Hans Lindum Moller e  Ejendomsselskabet Paleeet A/S
59 ar e  Automatic Syd A/S
Direkter e  Automatic Syd Ejendom ApS
Er indtradt i bestyrelsen i 2011 og er e Svend Beck, Peter Holm og Vagn
pévalg i2012. Medlem af bestyrelsen i: Jacobsens Almene Fond (BHJ-Fonden)
e  Stenholtlund A/S
. K/S Varberg Hotelopsparing
. Den selvejende Fond Dybbgl Molle
. FormueEvolution | A/S
. FormueEvolution Il A/S
. . e  Sildekule ApS
Direktor i . Marina Minde ApS
Neestformand Direkter og medlem af bestyrelsen i: . NT Holding af 12. september 2005 ApS
Niels Therkelsen . City Immobilien Flensburg ApS
52 ar e  Business Leasing Danmark ApS
Direktar

Er indtradt i bestyrelsen i 2011 og er
pa valg i 2013.

Svend Erik Kriby
51 ar
Direktor

Er indtradt i bestyrelsen i 2011 og er
pa valg i 2012.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Eskesen A/S
Kriby Holding A/S

Neestformand i Engse Gruppen A/S
Labofa Stole A/S
Riemann A/S

Peter Christian Jergensen
46 ar
Direktar

Er indtradt i bestyrelsen i 2011 og er
pa valg i 2013.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Direkter og medlem af bestyrelsen i:

Wind EU ApS
Techno-Com ApS

Naestformand i Fonden Syddanske
Forskerparker

Pork Australia ApS

Kollund Skov ApS

Noarremolle ApS

Hanne Harmsen
48 &r
Vicedirektor

Er indtradt i bestyrelsen i 2011 og er
pa valg i 2012.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

DIS

NRGI Radgivning A/S

Direktionen

Eskild Bak Kristensen
56 &r

Er tiltradt som direkter i 2004.

Ingen andre ledelseshverv.

Bestyrelsesarbejdet omfatter

Investeringsforeningen

Sydinvest,

Investeringsforeningen

Sydinvest International,

Investeringsforeningen Strategi Invest, Hedgeforeningen Sydinvest, Investeringsforeningen Sydinvest Engros, Den professionelle

Forening MIX, Investeringsforeningen Finansco samt Sydinvest Administration A/S.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsperioden 8. juli —
31. december 2011 for Investeringsforeningen Strategi Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende gennemgang af udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og okonomiske forhold samt en retvisende beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsregnskabet efter vores opfattelse
giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 23. februar 2012

Bestyrelse

Hans Lindum Maller Niels Therkelsen
Formand Naestformand

Svend Erik Kriby Peter Christian Jorgensen

Hanne Harmsen

Direktion for Sydinvest Administration A/S

Eskild Bak Kristensen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Strategi Invest

Pategning pa &rsregnskab

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Strategi Invest for regnskabsperioden 8. juli - 31.
december 2011, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for
2 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger mv.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhasnger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige samt den samlede praesentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for
regnskabsperioden 8. juli - 31. december 2011 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleg til den gennemfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Aabenraa, den 23. februar 2012

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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AFDELINGSBERETNINGER OG ARSREGNSKABER 2011

Generel leesevejledning

Investeringsforeningen Strategi Invest bestér af 2 afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab
og afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i &ret samt giver en
status ultimo &ret. | afdelingsberetningerne kommenteres afdelingernes resultat i aret samt de
specifikke forhold, som geelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven feelles for alle afdelinger inden
for de rammer, som bestyrelsen har lagt for afdelingerne. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv
drift af foreningen. Det haenger ogsd sammen med, at afdelingerne — selvom de investerer i forskellige
typer af veerdipapirer og felger forskellige strategier — ofte pdvirkes af mange af de samme forhold.
Eksempelvis kan udsving i den globale veekst pavirke afkast og risiko i de enkelte afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici og foreningens
risikostyring i afsnittet ledelsens beretning for begge afdelinger. Vi anbefaler, at disse afsnit leseses i
sammenhang med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestgerende billede af
udviklingen og de szerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.
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Strategi Invest Obligationer

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060308583 Introduktionsdato 8.07.2011
Barsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoklasse 4
Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med &rsrapportens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og
risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.strategiinvest.dk.

Investeringsprofil

Strategi Invest Obligationer bygger pa en "fund of funds" struktur, det vil sige, at i stedet for at investere direkte i individuelle
obligationer investeres primzert i andre, neje udvalgte, investeringsforeningsafdelinger. Dermed opnas en bred diversifikation p& bade
regioner, sektorer, brancher og enkeltpapirer.

Afdelingen investerer globalt i obligationer igennem investering i andre investeringsforeningsafdelinger samt direkte i danske stats- og
realkreditobligationer.

Malszetningen er at opna et afkast, som over tid svarer til eller overstiger afkastet af det danske statsobligationsmarked.

Risikoprofil

Afdelingen investeringer er sammensat ved investering i andre investeringsforeninger samt kob af danske stats- og
realkreditobligationer direkte i markedet. Kursudviklingen i Strategi Invest Obligationer er afhaengig af kursudviklingen i de investerede
investeringsforeningsandele, og i de direkte investerede stats- og realkreditobligationer. Ved at sprede investeringerne p& danske
stats- og realkredit obligationer samt en raekke investeringsforeningsandele med virksomheds- og hgjrentelandeobligationer som
investeringsunivers, opnas en stor risikospredning pa investering og kapitalforvaltere.

Udviklingen i 2011

Siden lanceringen af fonden 8. juli 2011, er indre vaerdi i afdelingen steget med 1,4 %. Afdelingen har ikke noget benchmark.
Malszetningen er at opna et afkast der over tid svarer til eller overstiger afkastet af det danske statsobligationsmarked. De finansielle
markeder var i store dele af 2011 preeget af stor usikkerhed. Isaer udviklingen i gaeldssaetningen i visse dele af Europa var i fokus. lkke
mindst politikkernes h&ndtering af problemerne, samt udsigten til lav gkonomisk veekst, gav anledning til uro og rentefald i "sikre”
lande, mens renten steg hos flere geeldstyngede lande. Specielt de tyske og danske statsobligationer var efterspurgte i form af ”sikker
havn”, hvorfor renterne her faldt til historisk lave niveauer. Beholdninger af danske stats- og realkreditobligationer bidrog positivt til
afkastet. Blandt de udvalgte investeringsforeningsafdelinger har 2 afdelinger bidraget positivt, mens 4 har bidraget negativt til Strategi
Invest obligationers afkast. Renteniveauet i hgjrentelande holdt sig relativt stabilt hen over aret. En udvidelse af rentespzendet
bevirkede, at renterne her ikke faldt i takt med evrige renter. P& grund af veekstudsigterne for den globale gkonomi, og i en hvis grad
manglende risikovillighed i markederne, var virksomhedsobligationer under pres i sidste del af 2011. Dette pa trods af en fortsat lav
konkursrate. Med udgangspunkt i afdelingens investeringsfilosofi og udviklingen i markederne, samt det forhold at Strategi Invest
Obligationer forst blev lanceret 8. juli 2011, lever afdelingens afkast op til forventningerne.

Markedsforventninger

Vi forventer, at afdelingen vil give et positivt afkast i 2012 pa niveau med markedsudviklingen. Geeldskrisen i Europa vil efter al
sandsynlighed ogséa veere i fokus i 2012 og medvirke til at holde vaeksten pa et lavt niveau. Det vil efter vores vurdering kunne
fastholde renterne teet pa niveauerne, som gjorde sig geeldende ved udgangen af 2011. P& kort sigt vurderes potentialet for stigende
renter at vaere begraenset. Med mindre risikovilligheden igen, generelt set, bliver taget ud af de finansielle markeder, forventer vi at
tilliden til hgjrenteobligationer vender tilbage.

De 10 starste positioner

Navn Portefgljeandel Navn Portefgljeandel
Alfred Berg High Yield Obligationer 11,20 % Sparinvest High Yield Bond 7,49 %
Nordea Invest Eurobonds 9,33 % 2,00 % RD 10S AP 01.04.2015 5,43 %
Sydinvest Hgjrentelande 8,72 % 2,00 % Nykredit 90D Bjanc 01.01.2015 3,69 %
SEB Institutional High yd. 8,70 % 4,00 % Danske Stat St.L.15.11.2019 3,23 %
Sydinvest Hgjrentelande Lokal Valuta 8,69 % 4,00 % 4.00% 321.E 19 093 3,15 %
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Strategi Invest Obligationer — Arsregnskab 2011
HOVED- OG N@GLETAL FOR 2007-2011 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2011 " 2010 2009 2008 2007
Resultatopggrelse

Renter og udbytter 257 - - - -
Kursreguleringer 741 - - - -
Administrationsomkostninger =277 - - - -
Arets nettoresultat 721 - = - =
Aktiver

Likvide midler 656 - - - -
Noterede obligationer 32.601 - - - -
Andre ejerandele 39.504 - - - -
Andre aktiver 473 - - - -
Aktiver i alt 73.234 - - - -
Passiver

Anden geeld 285 - - - -
Medlemmernes formue 72.949 - = - =
Passiver i alt 73.234 - - - -
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 71.972 - - - -
Antal stk. 719.719 - - - -
Neggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 101,36 - - - -
Udbytte pr. andel 0,00 - = - =
Afkast *) 1,36 % - - - -
Omkostningsprocent *) 0,66 % - - - -
Arlig omkostningsprocent (AOP) 1,56 % - - - -

Sharpe Ratio = - - -
Standardafvigelse = - - -
Veaerdipapirernes omseetningshastighed (PTR) 0,02 - = -

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i
forbindelse med emissioner og indlgsnhinger.

" Introduktionsdato 8. juli 2011
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Note

Note

RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2011

(i 1.000 kr.) 08.07.-31.12.2011
Renter og udbytter

Renter 257
| alt renter og udbytter 257
Kursgevinster og -tab

Obligationer 812
Investeringsbeviser i investerings- og specialforeninger -70
Handelsomkostninger ved lgbende drift -1
| alt kursgevinster og -tab 741
| alt indtaegter 998
Administrationsomkostninger =277
Arets nettoresultat 721
Formuebevasgelser

Udlodningsregulering 59
Overfort fra sidste ar 0
| alt formuebevasgelser 59
Til disposition 780
Til radighed for udlodning 178
Heraf foreslaet udlodning 0
Heraf overfort til udlodning neeste ar 178
OVERFQRT TIL FORMUEN 602
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2011

(i 1.000 kr.) 31.12.2011
AKTIVER

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 656
| alt likvide midler 656
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 32.601
| alt obligationer 32.601
Kapitalandele

Investeringsbeviser i danske investerings- og specialforeninger 34.039
Investeringsbeviser i udenlandske investerings- og specialforeninger 5.465
| alt kapitalandele 39.504
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 473
| alt andre aktiver 473
AKTIVER | ALT 73.234
PASSIVER

Medlemmernes formue 72.949
Anden geeld

Skyldige omkostninger 285
| alt anden geeld 285
PASSIVER | ALT 73.234
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NOTER

(i 1.000 kr.) 31.12.2011
1. Renter

Noterede obligationer fra danske udstedere 257

| alt renter 257

2. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 27
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -26
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1

3. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Gebyrer til depotselskab 14
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 41
@vrige omkostninger 144
Fast administrationshonorar 55
| alt afdelingsdirekte omkostninger 254

Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til revisorer 23
| alt faellesomkostninger 23

Samlede administrationsomkostninger

Honorar til revisorer 23
Gebyrer til depotselskab 14
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 41
@vrige omkostninger 144
Fast administrationshonorar 55
| alt administrationsomkostninger 277

*) Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue. Det samlede
honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningen afsnit
"Honorering af revision, bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

| administrationsomkostningerne indgar 119 tkr. fra "Kursregulering af
investeringsbeviser".

4. Til rAdighed for udlodning

Renteindtaegter 257
Kursgevinst til udlodning *) 5
Overfort til udlodning fra sidste ar 0
Udlodningsregulering 59
Administrationsomkostninger =277
Overfort fra kursregulering pa investeringsbeviser 134
Til rddighed for udlodning 178
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Valutakonti 5
| alt kursgevinst til udlodning 5

5. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 0
Emissioner i aret 71.972
Indlgsninger i aret 0
| alt cirkulerende andele 71.972
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Medlemmernes formue 31.12.2011
Medlemmernes formue primo 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele 31.12. 0
/ndring i udbetalt udlodning p& grund af emissoner/indlgsninger 0
Emissioner i aret 71.952
Indlgsninger i aret 0
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 276
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger i aret -59
Overfort til udlodning fra sidste ar 0
Overfort til udlodning til neeste ar 178
Foreslaet udlodning 0
Overfort fra resultatopgerelsen 602
| alt medlemmernes formue 72.949

6. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt specifikationen
af afdelingens finansielle instrumenter.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

31.12.2011

a. Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 71.972

Antal stk. 719.719
b. Veaerdipapiromsaetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer 72.732

Kursveerdi af salg af veerdipapirer 1.234

Samlet kursvaerdi 73.966
c. Opdeling af finansielle instrumenter pa

Noterede obligationer 44,81 %

Noterede aktier og investeringsbeviser 54,29 %

Qvrige finansielle instrumenter 0,90 %

| alt 100,00 %
d. Formuens sammenseetning

Obligationer over 6 ar 10,18 %

Obligationer over 4-6 ar 1,32 %

Obligationer over 2-4 ar 17,40 %

Obligationer over 0-2 &r 16,06 %

Noterede aktier og investeringsbeviser 54,14 %

Kontant, afledte finansielle instr. mv. 0,90 %

| alt 100,00 %
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Strategi Invest Aktier

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger
ISIN

DK006030830 Introduktionsdato 8.07.2011
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoklasse 6

Indledning

Afdelingsberetningen ber lzeses i sammenhaeng med &rsrapportens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og
risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.strategiinvest.dk.

Investeringsprofil

Strategi Invest Aktier bygger pa en "fund of funds" struktur, det vil sige, at i stedet for at investere direkte i individuelle aktier investeres
i andre, ngje udvalgte, investeringsforeningsafdelinger. Dermed opnas en bred diversifikation pa bade regioner, sektorer, brancher og
selskaber.

Afdelingen investerer globalt i aktier igennem investering i andre investeringsforeningsafdelinger.

Malszetningen er over en tre-arig periode at opna et afkast, som svarer til eller overstiger afkastet af verdensmarkedsindekset for
aktier, og samtidigt er mere stabilt end afkastet af dette.

Risikoprofil

Afdelingens investeringer er sammensat ved investering i andre investeringsforeninger, og kursudviklingen i Strategi Invest Aktier er
afhaengig af kursudviklingen i disse. Ved at sprede investeringerne pa en raekke fonde, opnas en stor risikospredning pa investering og
kapitalforvaltere.

Udviklingen i 2011

Siden lanceringen af fonden 8. juli 2011, er indre veerdi i afdelingen faldet med 5,8 %. Afdelingen har ikke noget benchmark.
Malsaetningen er over en tredrig periode at opna et afkast, som svarer til eller overstiger afkastet af verdensmarkedsindekset for aktier,
og samtidigt er mere stabilt end afkastet af dette.

De finansielle markeder var i stort set hele 2011 praeget af stor usikkerhed. Iszer udviklingen i gaeldssaetningen i visse dele af Europa,
og ikke mindst politikkernes handtering af problemerne, gav anledning til uro og kursfald. Endvidere var udsigten til en lavere vaekst i
verdensgkonomien med til at give kursfald pa alle aktiemarkeder - med undtagelse af det amerikanske. Som en konsekvens af de
politiske beslutninger i forbindelse med geeldskrisen, bankernes egede tilgang til likviditet hos Den Europaeiske Centralbank, samt
bedre nggletal fra USA end forventet af skonomerne, rettede aktiekurserne sig noget sidst i 2011 - savel i USA som i Europa.
Afdelingen orienterer sig i nogen grad mod udviklingslande, og disse er i seerdeleshed blevet ramt. Ligeledes sektorfondene inden for
klima og miljg samt bioteknologi. Investeringsafdelingerne i kategorien "USA” og "Global” har, i perioden siden etablering af Strategi
Invest Aktier, leveret de bedste afkast. Ved udgangen af 2011 var der investeret i 18 danske og udenlandske
investeringsforeningsafdelinger. Siden etableringen af fonden har 2 af disse givet et positivt afkast, mens de @vrige har leveret et
negativt afkast i perioden. Med udgangspunkt i afdelingens investeringsfilosofi og udviklingen i markederne, samt det forhold, at
Strategi Invest Aktier forst blev lanceret 8. juli 2011, lever afdelingens afkast op til forventningerne.

Markedsforventninger

Vi forventer, at afdelingen vil give et positivt afkast i 2012 pa niveau med et globalt aktieindeks, men med risiko for store kursudsving
undervejs. Geeldskrisen i Europa vil efter al sandsynlighed ogsa veere i fokus i 2012 og medbvirke til at holde veeksten pa et lavt niveau. |
USA forventer vi en moderat bedring, mens der for udviklingslandene fortsat er udsigt til relativ hgj vaekst om end i et lavere gear end
set tidligere.

De 10 starste positioner

Navn Portefgljeandel  Navn Portefgljeandel
Nordea Inv Stabile Aktier 13,55 % SEB Invest Europa Hgijt Udbytte 7,48 %
BNP Parebas Equities Small Caps USA 12,18 % SEB Institutional Japan Hybrid (DIAM) 5,59 %
BNP Parebas World Commodities 10,57 % Jyske Invest Glob Ejendomsaktie 5,54 %
Danske Invest Nye Markeder 9,80 % Danske Invest Fjerngsten 3,56 %
Danske Invest USA Fund 8,66 % SEB Invest Danske Aktier 3,37 %
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Strategi Invest Aktier — Arsregnskab 2011
HOVED- OG N@GLETAL FOR 2007-2011 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2011 " 2010 2009 2008 2007
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 1 - - - -
Kursreguleringer -480 - - - -
Administrationsomkostninger -232 - - - -
Arets nettoresultat -711 - = - =
Aktiver

Likvide midler 239 - - - -
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 1 - - - -
Andre ejerandele 32.712 - - - -
Aktiver i alt 32.952 - = - =
Passiver

Anden geeld 160 - - - -
Medlemmernes formue 32.792 - - - -
Passiver i alt 32.952 - - - -
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 34.805 - - - -
Antal stk. 348.046 - - - -
Neagletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 94,22 - - - -
Udbytte pr. andel 0,00 - - - -
Afkast *) -5,78 % - - - -
Omkostningsprocent *) 1,06 % - - - -
Arlig omkostningsprocent (AOP) 2,60 % - - - -

Sharpe Ratio - - = - -
Standardafvigelse - - > - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,01 - = - -

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgsninger.

" Introduktionsdato 8. juli 2011
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Note

Note

RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2011

strategj

(i 1.000 kr.)

Renter og udbytter
Renter

| alt renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

08.07.-31.12.2011

Investeringsbeviser i investerings- og specialforeninger -480
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0
| alt kursgevinster og -tab -480
| alt indtaegter -479
Administrationsomkostninger -232
Arets nettoresultat -711
Formuebevaegelser

Udlodningsregulering -30
Overfort fra sidste ar 0
| alt formuebevaegelser -30
Til disposition =741
Til rédighed for udlodning -10
Heraf foreslaet udlodning 0
Heraf overfert til udlodning neeste ar -10
OVERF@RT TIL FORMUEN -731
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2011

(i 1.000 kr.) 31.12.2011
AKTIVER

Likvide midler

Indestéende i depotselskab 239
| alt likvide midler 239
Kapitalandele

Aktier i investeringsforvaltningsselskab 1
Investeringsbeviser i danske investerings- og specialforeninger 25.247
Investeringsbeviser i udenlandske investerings- og specialforeninger 7.465
| alt kapitalandele 32.713
AKTIVER | ALT 32.952
PASSIVER

Medlemmernes formue 32.792
Anden gaald

Skyldige omkostninger 160
| alt anden geeld 160
PASSIVER | ALT 32.952
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Strategi Invest Aktier — Arsregnskab 2011

NOTER

(i 1.000 kr.) 31.12.2011
1. Renter

Indestéende i depotselskab 1

| alt renter 1

2. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 173
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -173
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0

3. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Gebyrer til depotselskab 8
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1
@vrige omkostninger 174
Fast administrationshonorar 31
| alt afdelingsdirekte omkostninger 214

Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til revisorer 18
| alt faellesomkostninger 18

Samlede administrationsomkostninger

Honorar til revisorer 18
Gebyrer til depotselskab 8
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1
@vrige omkostninger 174
Fast administrationshonorar 31
| alt administrationsomkostninger 232

*) Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue. Det samlede
honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af ledelsesberetningen afsnit
"Honorering af revision, bestyrelse og direktion", hvortil der henvises.

| administrationsomkostningerne indgar 283 tkr.

fra "Kursregulering af investeringsbeviser".

4. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 0,01 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000

5. Til rAdighed for udlodning

Renteindtaegter 1
Kursgevinst til udlodning *) -8
Overfort til udlodning fra sidste ar 0
Udlodningsregulering -30
Administrationsomkostninger -232
Overfort fra kursregulering pa investeringsbeviser 283
Til rAdighed for udlodning brutto -105
Negativt radighedsbelgb, som ikke overferes til udlodning naeste ar 95
Til rAdighed for udlodning -10

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Valutakonti -8
| alt kursgevinst til udlodning -8
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6. Medlemmernes formue 31.12.2011

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 0
Emissioner i aret 34.805
Indlgsninger i aret 0
| alt cirkulerende andele 34.805

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele 31.12. 0
/AEndring i udbetalt udlodning pa grund af emissoner/indlgsninger 0
Emissioner i aret 33.250
Indlgsninger i &ret 0
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 253
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger i aret 30
Overfort til udlodning fra sidste ar 0
Overfort til udlodning til neeste ar -10
Foreslaet udlodning 0
Overfort fra resultatopgerelsen -731
| alt medlemmernes formue 32.792

7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt specifikationen
af afdelingens finansielle instrumenter.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

31.12.2011

a. Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 34.805

Antal stk. 348.046
b. Veerdipapiromsaetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer 33.456

Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 100

Samlet kursveerdi 33.556
c. Opdeling af finansielle instrumenter pd

Noterede aktier og investeringsbeviser 99,27 %

Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,01 %

Qvrige finansielle instrumenter 0,72 %

| alt 100,00 %
d. Formuens sammensastning

Aktiebaserede investeringsbeviser 99,27 %

Aktier 0,01 %

Kontant, afledte finansielle instr. mv. 0,72 %

| alt 100,00 %
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F/ALLESNOTER

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten i Investeringsforeningen Strategi Invest er udarbejdet i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv. herunder Finanstilsynets bekendtgerelse om investeringsforeningers og
specialforeningers regnskaber.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde afdelingen,
og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
afdelingen, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved indregningen og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der forekommer, inden arsregnskabet
afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening,

Indteegter og udgifter, der afregnes i udenlandsk valuta, indregnes i resultatopgerelsen omregnet til danske
kroner ved anvendelse af transaktionsdagens kurs.

Veerdipapirer og tilgodehavender i valuta omregnes til danske kroner efter GMT1600 valutakursen for
noterede valutaer.

Resultatopggarelse

Renter og udbytter
Renter omfatter periodiserede renter pa obligationer, konvertible obligationer og indestdende i
pengeinstitutter. Tilgodehavende renter er opfert under andre aktiver.

Udbytter omfatter deklarerede danske og udenlandske aktieudbytter.

Renter og udbytter af vaerdipapirer i udenlandsk valuta medtages i resultatopgerelsen til den valutakurs, der
er gaeldende pa tidspunktet for modtagelsen.

Periodiserede renter af veerdipapirer i udenlandsk valuta er beregnet pa baggrund af den officielt noterede
valutakurs ultimo aret.

Kursgevinster og - tab
| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som urealiserede kursgevinster og -tab pa finansielle
instrumenter herunder veerdipapirer, afledte finansielle instrumenter og evrige aktiver og passiver.

Realiserede kursgevinster og -tab males pr. fondskode som forskellen mellem salgsveaerdien og
dagsvaerdien primo aret henholdsvis anskaffelsesvaerdien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

Urealiserede kursgevinster og - tab males pr. fondskode som forskellen mellem dagsvaerdien primo aret og
ultimo aret henholdsvis anskaffelsesveerdien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

Andringer i dagsveerdien af finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen under afledte finansielle
instrumenter.
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Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som alle direkte omkostninger med videre ved handel med finansielle
instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne som er afholdt i forbindelse med keb og salg af finansielle instrumenter,
og som er forarsaget af emission og indlgsning, indregnes direkte i medlemmernes formue.

Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger bestar af de omkostninger som direkte kan henfares til den enkelte afdeling.

Udlodning

Det udlodningspligtige belob opgeres i henhold til ligningslovens § 16C, der fastseetter
minimumsudlodningen. Belgbet bestar af renter, aktieudbytter, urealiserede og realiserede kursgevinster pa
afledte finansielle instrumenter, realiserede kursgevinster pa blastemplede obligationer og pantebreve,
kursavancer pa udenlandske fordringer samt kursgevinster pa aktier med ejertid under 3 ar. | det
udlodningspligtige belgb er fratrukket administrationsomkostninger.

Til minimumsudlodningen kan der tillaegges en eventuel frivillig udlodning.

Udlodning foretages typisk med hele, halve eller kvarte procent i forhold til andelenes palydende veerdi.
Overskydende beleb overferes til udlodning til naeste ar. Der kan derfor forekomme udbytteudlodning i
afdelinger med negativt resultat.

| det udlodningspligtige belgb er der jeevnfer ligningslovens § 16C medregnet udlodningsregulering med det
formal at udbytteprocenten ikke pavirkes af emissioner og indlgsninger.

Balance

Finansielle instrumenter (veerdipapirer mv.)

Finansielle instrumenter males pé tidspunktet for farste indregning til dagsveerdi. Med mindre andet fremgar
nedenfor, males finansielle instrumenter til dagsveerdi. Finansielle instrumenter defineres som enhver
kontrakt, som udger et finansielt aktiv i en virksomhed og en finansiel forpligtelse eller et
egenkapitalinstrument i en anden virksomhed. Eksempler pa finansielle instrumenter er beholdningen af
likvide midler, obligationer, aktier og afledte finansielle instrumenter.

Dagsvaerdien for noterede kapitalandele, obligationer mv. opgeres til lukkekursen pa balancedagen eller til
anden markedsbaseret kurs, séfremt denne ma antages at vaere et bedre udtryk herfor.

Udtrukne obligationer males til nutidsvaerdien, men vil, safremt tilbagediskonteringen er uveesentlig for
belgbsstarrelsen, blive malt til udtreekningskursen.

Unoterede veerdipapirer males til en skennet vaerdi ultimo aret som udtryk for dagsvaerdi. Obligationer, der
omseaettes via det amerikanske marked for high yield bonds (OTC - Fixed Income Pricing System), indgar
under noterede obligationer.

Andre aktiver/anden geeld
Andre aktiver og anden gaeld males til dagsvaerdi.

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestar af provenuet ved keb og salg af veerdipapirer samt
emissioner og indlgsninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor afregningen foretages efter
balancedagen. Safremt belgbet udviser et tilgodehavende, opfares det som et mellemvasrende vedrarende
handelsafvikling under andre aktiver. Udviser belgbet en gaeld, opfores det som mellemveerende
vedrerende handelsafvikling under anden geeld.

Usikkerhed
Veerdien af noterede kapitalandele og obligationer kan vaere behaeftet med en vis usikkerhed. Usikkerheden
soges aktivt mindsket gennem de daglige forretningsgange.
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Ngagletal
Nogletal er beregnet i overensstemmelse med bekendtgerelsen om investeringsforeningers og
specialforeningers regnskaber.

| arsrapporten indgar falgende nagletal:
- Cirkulerende andele

- Indre veerdi ultimo aret
- Udbytte pr. andel

- Afkast

- Benchmarkafkast

- Omkostningsprocent

- Aop

- Omsaetningshastighed
- Standardafvigelse

- Sharpe Ratio.

Cirkulerende andele
Afdelingens cirkulerende nominelle kapital ultimo aret.

Indre veerdi ultimo &ret
Indre veerdi pr. andel beregnes som:

Medlemmernes samlede formue/cirkulerende andele ultimo aret.
Medlemmernes formue er for de udloddende afdelinger opgjort inklusive udlodning for regnskabsaret.

Udbytte pr. andel
Udbytte pr. andel beregnes som:

Udlodning til medlemmerne cirkulerende andele ultimo aret.

Afkast
Afkast beregnes i henhold til regnskabsbekendtgerelsen som:

((Indre veerdi ultimo &ret/indre veerdi primo aret-1) x 100)+ (Geninvesteret udlodning = Udlodning pr.
andel x indre vaerdi ultimo aret/indre vaerdi umiddelbart efter udlodning.)

| akkumulerende afdelinger beregnes afkastet som:
((Indre veerdi ultimo &ret/indre veerdi primo aret -1) x 100).

Benchmarkafkast
Det arlige afkast for det benchmark som afdelingen kan sammenlignes med jf. tegningsprospektet.

Omkostningsprocent
Omkostningsprocenten i afdelingerne beregnes som:

De samlede administrationsomkostninger/ den gennemsnitlige formue x 100

Gennemsnitsformuen er i Finanstilsynets vejledning defineret som et simpelt gennemsnit af summen af
formueveaerdien ved udgangen af hver maned.

éop o
AOQP star for Arlige Omkostninger i Procent.
Ud over de arlige administrationsomkostninger i procent indgar handelsomkostninger ved lgbende drift |

procent af den gennemsnitlige formue samt aktuelt maksimalt emissionstillaeg og indlgsningsfradrag, som
det fremgar af tegningsprospektet.
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Nogletallet er beregnet under forudseetning af en holdeperiode pa syv ar hos investor.

For nye afdelinger, hvor farste regnskabsperiode afviger fra et ar, omregnes administrationsomkostninger
og handelsomkostninger til helarsbasis.

Omsezetningshastighed
Omsaetningshastigheden beregnes som

((Kursveerdi af keb + kursvaerdi af salg — kursveerdi af keb i forbindelse med emissioner — kursveaerdi af salg i
forbindelse med indlgsninger) / 2) / medlemmernes gennemsnitlige formue.

Kursvaerdi af keb og salg opgeres pa baggrund af de realiserede kobs- og salgspriser inkl.
handelsomkostninger. Desuden indgar udtraskning af obligationer i kursveerdien af salg.

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgeres som naevnt under omkostningsprocent.

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for sandsynligheden af, at en enkelt periodes afkast ligger i neerheden af det
gennemsnitlige afkast, der er opgjort i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe Ratio udtrykker, hvorvidt den risiko, som investor patager sig, stér i forhold til det afkast, der er

opnaet. Jo starre Sharpe Ratio, jo bedre forhold mellem det konstaterede afkast og risiko.

Der beregnes alene standardafvigelse og Sharpe Ratio for afdelinger, der har eksisteret i mere end 36
maneder.

Honorering af revision, bestyrelse og direktion

Der henvises til afsnittet "Honorering af revision, bestyrelse og direktion” i ledelsens beretning.
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