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Indledning

Bestyrelsen for Investeringsforeningen SEBinvest (herefter benavnt "Foreningen”) har pa et
bestyrelsesmade den 4. marts 2020 truffet beslutning om at fremszette fglgende forslag om

1. sammenlagning (herefter "Fusion” eller "Fusionen”) af Afdeling EUROPA INDEKS AKL, der
omfatter andelsklassen Europa Indeks I, med Afdeling EUROPA HQJT UDBYTTE AKL, der
omfatter andelsklasserne AKL Europa Hejt Udbytte P og AKL Europa Hejt Udbytte I, og

2. Fusion af Afdeling GLOBAL TACTICAL CREDIT (MUZINICH) AKL, der omfatter andelsklassen
AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P, med Afdeling US HIGH YIELD BONDS (Columbia)
AKL, der omfatter andelsklasserne AKL US High Yield Bonds (Columbia P og AKL US High
Yield Bonds (Columbia ) I,

med henholdsvis Afdeling EUROPA H@JT UDBYTTE AKL og Afdeling US HIGH YIELD BONDS
(Columbia) AKL som de fortszettende afdelinger (herefter hver iszer benzevnt henholdsvis "Europa
Hajt Udbytte” og "US High Yield Bonds (Columbia)” og samlet set benzvnt de "Fortszettende
Afdelinger”) og Afdeling EUROPA INDEKS AKL og Afdeling GLOBAL TACTICAL CREDIT (MUZINICH)
AKL som de opharende afdelinger (herefter hver isaer benavnt henholdsvis "Europa Indeks” og
"Global Tactical Credit (Muzinich” og samlet set benzevnt de "Opharende Afdelinger”).

Forslag 1 og 2 (samlet set benzavnt "Fusionerne”) vil blive fremsat pa Foreningens ordinzre
generalforsamling den 22. april 2020 (herefter "Generalforsamlingsdatoen”) som to af hinanden
uafhaengige forslag, sledes at beslutning om Fusion af Europa Indeks med Europa Hejt Udbytte
alene kan traeffes af investorerne i Europa Indeks, mens beslutning om Fusion af Global Tactical
Credit (Muzinich) med US High Yield Bonds (Columbia) alene kan traeffes af investorerne i Global
Tactical Credit (Muzinich).

For de Fortsaettende Afdelingers vedkommende skal Fusionerne vedtages af Foreningens bestyrelse.
Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet d.d. samtidig med udarbejdelsen af nzervaerende fusionsplan og
fusionsredegorelse vedtaget Fusionerne under forudsatning af, at de hver iszr vedtages af
investorerne i de Ophegrende Afdelingers andelsklasser pa Generalforsamlingsdatoen i henhold til
vedtaegternes bestemmelser herom.

Bestyrelsens begrundelse for forslagene fremgar af afsnittet " Baggrund for Fusionerne”, som udger
en del af fusionsredegorelsen nedenfor.

Begge de Fortsaettende Afdelinger beholder deres respektive navne efter Fusionernes gennemfarelse,
og der vil ikke ske @ndringer i de Fortseettende Afdelingers investeringspolitik som folge af
fusionsforslaget. Forskellene i investeringspolitikken og omkostningsniveauet mellem de Ophgrende
Afdelinger og de Fortseettende Afdelinger er ligeledes beskrevet sarskilt i bestyrelsens
fusionsredeggrelse nedenfor.

Fusionerne gennemfares efter ovennavnte regler, saledes at Europa Indeks og Global Tactical Credit
(Muzinich) opleses uden likvidation ved overdragelse af deres respektive aktiver og forpligtelser som
helhed til henholdsvis Europa Hejt Udbytte og US High Yield Bonds (Columbia) mod vederlag til
investorerne i de Ophgrende Afdelingers andelsklasser i form af andele udstedt i en relevant
andelsklasse i de Fortsattende Afdelinger, jf. i @vrigt afsnittet "Vederlag til investorerne og
ombytning”.



Eventuelle overskydende kontantbelgb vil blive udbetalt til investorerne. De narmere forhold
omkring vederlag og ombytning er ligeledes beskrevet i afsnittet "Vederlag til investorerne og
ombytning”.

Savel Fusionen mellem Europa Indeks og Europa Hejt Udbytte som Fusionen mellem Global Tactical
Credit (Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia) foreslas gennemfart som skattefrie fusioner
med skattemaessig virkning pr.1. januar 2020 og regnskabsmaessig virkning pr. ombytningsdagen.

Selve ombytningen af beviser vil finde sted efter opnaelse af Finanstilsynets godkendelse af
Fusionerne. De skattemaessige konsekvenser af Fusionerne er naermere beskrevet i afsnittet
"Fusionernes gennemfarelse og beskatningsforhold”.

Efter Fusionerne vil Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S, CVR-nr. 20 86 22 38, fortsat
vaere de Fortsaettende Afdelingers investeringsforvaltningsselskab, ligesom Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), CVR-nr. 19 95 60 75, fortsat vil
fungere som de Fortsaettende Afdelingers depotselskab.

| anledning af ovennaevnte har bestyrelsen oprettet og udarbejdet denne fusionsplan i henhold til lov
om investeringsforeninger m.v. § 119, stk. 1, samt bestemmelserne i bekendtgorelse nr. 681 af 17. juni
2014 om fusion og spaltning af danske UCITS (herefter "Fusionsbekendtggrelsen”).

Bestyrelsen har derudover som supplement til fusionsplanen i henhold til Fusionsbekendtgerelsens §
4 udarbejdet en fusionsredegarelse, der folger i umiddelbar forlengelse af fusionsplanen,
indeholdende en redeggarelse for baggrunden for Fusionerne.

Endelig har Revisionsfirmaet PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab som
uvildige og sagkyndige vurderingsmaend i henhold til bestemmelserne i § 5 i Fusionsbekendtgorelsen
afgivet de som Bilag vedhzftede erklaringer om kreditorernes stilling, hvorved det bekraftes, at
kreditorerne i de Opharende Afdelinger ma antages at veere tilstraekkeligt sikrede efter Fusionerne.

Naervaerende fusionsplan vil sammen med i) bestyrelsens fusionsredegarelse, i) de uvildige og
sagkyndige vurderingsmaends kreditorerkleringer til de Opherende Afdelingers kreditorer, iii) udkast
til nye vedtaegter for Foreningen samt iv) bestyrelsesgodkendt arsrapport for 2019 for Foreningen
(tilsammen "Fusionsdokumenterne”) i medfar af bestemmelserne i Fusionsbekendtgarelsens § 6 fra
og med den 9. marts 2020 blive fremlagt pa de Ophgrende Afdelingers kontor og hjemmeside til
eftersyn for investorerne.

Fusionsdokumenterne, som tillige fremgar af bilagslisten til sidst i naervaerende fusionsplan og
fusionsredeggrelse, kan endvidere rekvireres vederlagsfrit ved henvendelse til
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S, Bernstorffsgade 50, 1577 Kabenhavn V.



Fusionsplan

| henhold til § 3 i Fusionsbekendtgerelsen skal bestyrelsen for de Opharende Afdelinger og
Fortsaettende Afdelinger udarbejde en fusionsplan, der indeholder oplysninger og bestemmelser om
en rekke faktuelle forhold vedrerende Fusionerne. Da alle de af Fusionerne omfattede afdelinger er
afdelinger i Foreningen, pahviler udarbejdelsen af fusionsplanen Foreningens bestyrelse. De omtalte
forhold er beskrevet nedenfor.

De omfattede afdelinger
Europa Indeks (opherende afdeling):

Afdelingen blev oprettet den 1. marts 1999 under navnet SEB Institutionel Alpha som en
bevisudstedende og udbyttebetalende afdeling under Investeringsforeningen SEB Institutionel. 1 2011
overgik afdelingen fra en aktiv til en passiv strategi og skiftede samtidig navn til SEB Institutionel
Europa Indeks. 1 2012 fusioneredes afdelingen over i Foreningen.

Den 6. april 2017 blev andelsklassen AKL Europa Indeks | oprettet som en noteret andelsklasse.
Afdelingen har vedtaegtsmaessigt hjemsted i Kebenhavns Kommune.
Europa Hejt Udbytte (fortszttende afdeling):

Afdelingen blev oprettet 1. juli 1998 under navnet Europaiske Aktier som en bevisudstedende og
udbyttebetalende afdeling under Foreningen. | 2007 skiftede afdelingen strategi og andrede
samtidig navn til Europa Hejt Udbytte.

Den 6. april 2017 blev andelsklasserne AKL Europa Hejt Udbyttet P og AKL Europa Hejt Udbytte |
oprettet som en hhv. noteret og unoteret andelsklasse.

Afdelingen har vedtaegtsmaessigt hjemsted i Kebenhavns Kommune.

Global Tactical Credit (Muzinich) (opherende afdeling):

Afdelingen blev stiftet den 22. januar 2002 under navnet SEB Institutionel High-Yield Bonds som en
bevisudstedende og udbyttebetalende afdeling under Investeringsforeningen SEB Institutionel.
Afdelingen skiftede i 2005 i forlengelse af antagelsen af Muzinich som underradgiver strategi og
navn til SEB Institutionel High Yield Bonds (Muzinich). | slutningen af 2016 skiftede afdelingen igen
investeringsstrategi og navn til Global Tactical Credit (Muzinich). | 2012 fusioneredes afdelingen over i
Foreningen.

Den 6. april 2017 blev andelsklasserne AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P og AKL Global Tactical
Credit (Muzinich) | oprettet som en hhv. noteret og unoteret andelsklasse. Andelsklassen AKL Global
Tactical Credit (Muzinich) | er sidenhen blevet nedlagt.

Afdelingen har vedtaegtsmaessigt hjemsted i Kebenhavns Kommune.

US High Yield Bonds (Columbia) (fortsaettende afdeling):

Afdelingen blev stiftet den 23. november 2006 under navnet SEB Institutionel US High Yield Bonds
som en bevisudstedende og udbyttebetalende afdeling under Investeringsforeningen SEB
Institutionel. Afdelingen skiftede i 2007 i forleengelse af antagelsen af RiverSource som underradgiver
strategi og navn til SEB Institutionel US High Yield Bonds (RiverSource). RiverSource ndrede
sidenhen navn til Columbia, hvorfor afdelingens navn i 2011 blev @ndret til SEB Institutionel US High




Yield Bonds (Columbia). | 2012 fusioneredes afdelingen over i Foreningen.

Den 6. april 2017 blev andelsklasserne AKL US High Yield Bonds (Columbia) P og AKL US High Yield
Bonds (Columbia) | oprettet som en hhv. noteret og unoteret andelsklasse.

Afdelingen har vedtaegtsmaessigt hjemsted i Kebenhavns Kommune.

Ingen af de af Fusionerne omfattede afdelinger har binavne, og de Opharende Afdelingers navne
optages ikke som binavne af de Fortsattende Afdelinger som et led i Fusionerne.

Andelene i savel de Opharende Afdelinger som de Fortsattende Afdelinger udstedes i stykstarrelser
pa kr. 100 nominelt.

Vederlaget til investorerne og ombytning

Fusionen mellem Europa Indeks og Europa Hgjt Udbytte:

Investorerne i andelsklassen AKL Europa Indeks | i Europa Indeks modtager som vederlag for deres
nuvarende andele et antal andele i andelsklassen AKL Europa Hajt Udbytte | i Europa Hejt Udbytte
svarende til den forholdsmaessige indre veerdi pr. foreningsandel af andelsklassen AKL Europa Indeks
I i Europa Indeks sammenholdt med den indre vaerdi pr. foreningsandel af andelsklassen AKL Europa
Hojt Udbytte | i Europa Hejt Udbytte.

Europa Indeks omfatter alene den noterede andelsklasse AKL Europa Indeks |, og investorerne i
andelsklassen AKL Europa Indeks | i Europa Indeks modtager derfor i forbindelse med ombytningen
andele i den tilsvarende andelsklasse i Europa Hejt Udbytte, andelsklassen AKL Europa Hajt Udbytte I,
som er unoteret, jf. i gvrigt nedenfor.

Fusionen mellem Global Tactical Credit (Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia):
Ligeledes modtager investorerne i andelsklassen AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P i Global
Tactical Credit (Muzinich) som vederlag for deres nuvaerende andele et antal andele i andelsklassen
AKL US High Yield Bonds (Columbia) P i US High Yield Bonds (Columbia) svarende til den
forholdsmaessige indre veerdi pr. foreningsandel af andelsklassen AKL Global Tactical Credit
(Muzinich) P i Global Tactical Credit (Muzinich) sammenholdt med den indre vaerdi pr. foreningsandel
af andelsklassen AKL US High Yield Bonds (Columbia) P i US High Yield Bonds (Columbia).

Global Tactical Credit (Muzinich) omfatter alene den noterede andelsklasse, AKL Global Tactical
Credit (Muzinich) P, og investorerne i andelsklasse AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P modtager
derfor i forbindelse med ombytningen andele i den tilsvarende andelsklasse, AKL US High Yield Bonds
(Columbia) P, i US High Yield Bonds (Columbia), som ligeledes er noteret, jf. i ovrigt nedenfor.

Ombytningen sker pa grundlag af den indre veerdi af de fusionerende afdelinger, jf. ovenfor, pa
ombytningsdagen (herefter "Ombytningsdagen”) og opgares i overensstemmelse med
bestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v. og bekendtgorelse om finansielle rapporter for
danske UCITS.

Ombytningen af andelene i andelsklasserne i henholdsvis Europa Indeks og Global Tactical Credit
(Muzinich) til andele i de relevante andelsklasser i Europa Hgjt Udbytte og US High Yield Bonds
(Columbia) sker pr. Ombytningsdagen pa Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S’
foranstaltning ved registrering i VP Securities A/S.



Da Fusionerne gennemfores i henhold til reglerne i lov om investeringsforeninger mv. og
Fusionsbekendtgarelsen, skal de godkendes af Finanstilsynet, ferend ombytning af andele kan finde
sted. Ombytningsdagen vil siledes ikke blive Generalforsamlingsdatoen, men en dato, der ligger i
forleengelse af tidspunktet for Finanstilsynets godkendelse af Fusionerne.

Antallet af andele, som investorerne i de Ophorende Afdelingers andelsklasser modtager i de
Fortsaettende Afdelingers andelsklasser, athanger af forholdet mellem den indre veerdi pr. andel i
andelsklasserne i henholdsvis Europa Indeks og Europa Hajt Udbytte henholdsvis Global Tactical
Credit (Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia) pa opgarelsesdagen, jf. ovenfor.

Eventuelle overskydende kontantbelab ("spidser”), der opstar som folge af ombytningen, vil blive
udbetalt til investorerne i begge de Opharende Afdelinger i umiddelbar forleengelse af ombytningen
og vil for Fusionen mellem Europa Indeks og Europa Hajt Udbyttes vedkommende blive beskattet
som udbytte, og for Fusionen mellem Global Tactical Credit (Muzinich)s vedkommende blive
beskattet som kapitalindkomst, jf. afsnittet " Fusionens gennemforelse og beskatningsforhold”
nedenfor.

De nyudstedte andele i de relevante andelsklasser i Europa Hejt Udbytte og US High Yield Bonds
Columbia giver ret til fuldt udbytte for regnskabsaret 2019 og avrige rettigheder fra tidspunktet for
Fusionernes gennemfarelse.

Andelene i andelsklasserne i savel Europa Indeks som Global Tactical Credit (Muzinich) er optaget til
handel pa NASDAQ Copenhagen A/S. Pa Foreningens ordinaere generalforsamling, hvor forslaget om
Fusionerne skal behandles, fremsatter Foreningens bestyrelse derfor endvidere forslag om
afnotering af andelene i andelsklasserne i henholdsvis Europa Indeks og Global Tactical Credit
(Muzinich) pa Nasdaq Copenhagen A/S hurtigst muligt efter eventuel vedtagelse af Fusionerne.
Yderligere oplysning om eventuel afnotering vil blive offentliggjort ved separate meddelelser.

Andelene i den modtagende andelsklasse i Europa Hejt udbytte er unoterede og vil forblive unoterede
efter Fusionens gennemfarelse, mens andelene i den modtagende andelsklasse i US High Yield Bonds
(Columbia) er noterede og vil forblive noterede efter Fusionens gennemfarelse.

Revisionsfirmaet PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab har — som navnt
i indledningen - som uvildige og sagkyndige vurderingsmznd i henhold til bestemmelserne i §5i
Fusionsbekendtgarelsen afgivet den som Bilag vedhaftede erklaering om kreditorernes stilling,
hvorved det bekraftes, at kreditorerne i Europa Indeks og Global Tactical Credit (Muzinich) ma
antages at veere tilstreekkeligt sikrede efter Fusionerne.

Nar ombytningsforholdet er beregnet, hvilket vil ske i forleengelse af Finanstilsynets godkendelse af
Fusionerne, vil revisionsfirmaet PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
endvidere i henhold til § 9 i Fusionsbekendtggrelsen afgive en skriftlig erkleering om
ombytningsforholdet m.v. Erklaeringen vil straks blive indsendt til Finanstilsynet med henblik pa
endelig godkendelse og registrering af Fusionerne. Kopi af erklaeringen udleveres efter anmodning til
investorerne.



Fusionernes gennemfearelse og beskatningsforhold

Gennemforelse

Forslagene om Fusion vil, som naevnt ovenfor, blive forelagt for investorerne i Europa Indeks og
Global Tactical Credit (Muzinich) pa Foreningens ordinzere generalforsamling, der ventes afholdt som
anfert i indledningen.

Beslutningen om fusion er i henhold til § 18, stk. 2, i Foreningens vedtaegter kun gyldig, hvis den
tiltraedes af mindst 2/3 af savel de stemmer, som er afgivet, som af den stemmeberettigede del af
hver af de Ophorende Afdelingers formue, som er repraesenteret pa generalforsamlingen.
Beslutningen om Fusion af Europa Indeks med Europa Hejt Udbytte skal sdledes vedtages af
investorerne i Europa Indeks, mens beslutningen om Fusion af Global Tactical Credit (Muzinich) med
US High Yield Bonds (Columbia) skal traeffes af investorerne i Global Tactical Credit (Muzinich) med
det ovenfor anferte quorum.

For Europa Hojt Udbyttes og US High Yield Bonds (Columbia)'s vedkommende har Foreningens
bestyrelse — som ogsa tidligere anfart — pa bestyrelsesmadet d.d. samtidig med udarbejdelsen af
naervaerende Fusionsdokumenter godkendt forslaget om Fusion med forbehold for, at Fusionerne
skal vedtages af investorerne i de Ophgrende Afdelinger pa feromtalte ordinzere generalforsamling.

Beskatningsforhold

Fusionen mellem Europa Indeks og Furopa Hejt Udbytte:

Fusionen mellem Europa Indeks og Europa Hajt Udbytte vil fa skattemaessig virkning pr. 1. januar
2020, idet der er tale om en skattefri fusion. Saledes anses rettigheder og forpligtelser for denne
fusions vedkommende for overgaet med virkning pr. 1. januar 2020, og investorerne i andelsklassen i
Europa Indeks, som selv er udbyttebetalende, vil oppebaere ret til udbytte i den relevante andelsklasse
i Europa Hojt Udbytte, som ogsa er udbyttebetalende, med virkning pr. 1. januar 2020.
Regnskabsmaessigt vil Fusionen fa virkning pr. Ombytningsdagen.

Udbetales et overskydende kontantbelab i forbindelse med Fusionen mellem Europa Indeks og
Europa Hgjt Udbytte (en sdkaldt "spids”), beskattes spidsen som udbytte i henhold til reglerne i
aktieavancebeskatningsloven.

Fusionen mellem Global Tactical Credit (Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia:

Fusionen mellem Global Tactical Credit (Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia) vil ligeledes fa
skattemaessig virkning pr. 1. januar 2020, idet der ogsa hér er tale om en skattefri fusion. Saledes
anses rettigheder og forpligtelser ogsa for denne Fusions vedkommende for overgaet med virkning
pr. 1. januar 2020, og investorerne i andelsklassen i Global Tactical Credit (Muzinich), som selv er
udbyttebetalende, vil oppebzere ret til udbytte i den relevante andelsklasse i US High Yield Bonds
(Columbia), som ogsa er udbyttebetalende, med virkning pr. 1. januar 2020. Ogsa denne Fusion vil fa
regnskabsmaessig virkning pr. Ombytningsdagen.

Udbetales et overskydende kontantbelab i forbindelse med Fusionen mellem Global Tactical Credit
(Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia) (en sakaldt "spids”), beskattes spidsen som
kapitalindkomst i henhold til reglerne i aktieavancebeskatningsloven.

Ombytningen af beviser vil finde sted snarest muligt efter vedtagelsen og Finanstilsynets
godkendelse ved en Corporate Action i VP Securities A/S.



Generelt om skattefrie fusioner:

En skattefri fusion er karakteriseret ved, at ombytningen af andele i den opherende afdeling til andele
i den fortsaettende afdeling ikke udlgser beskatning hos investorerne i den ophgrende afdeling — i
dette tilfeelde investorerne i andelsklasserne i henholdsvis Europa Indeks og Global Tactical Credit
(Muzinich.

En skattefri fusion er endvidere betinget af, at investorerne i den ophgrende afdeling alene
vederleegges med andele i den fortsattende afdeling og et eventuelt overskydende kontantbelab
(spids). Den eventuelle spids, som investorerne i den opharende afdeling modtager i form af en
kontant udbetaling i forbindelse med ombytningen, vil i henhold til reglerne i
aktieavancebeskatningsloven blive beskattet som enten udbytte eller kapitalindkomst afhangigt af
afdelingstype, jf. i ovrigt afsnittet om "Beskatningsforhold” ovenfor.

Vedtagtsandringer

Safremt forslagene om Fusioner vedtages, udgar alle referencer til de Opharende Afdelinger, Europa
Indeks og Global Tactical Credit (Muzinich), af Foreningens vedtzaegter. Saledes udgar felgende ordlyd
af vedtagternes § 6, hvor de Opherende Afdelinger er beskrevet som falger:

" Europa Indeks AKL

Afdelingen investerer i europaiske aktier og andre veardipapirer, der kan sidestilles med aktier, i europaiske selskaber, der
indgdr i indekset MSCI Europe.

Portefalien sammensaettes med det primere formdl at skabe samme afkast- og risikoprofil som indekset under beharigt
hensyn til handelsomkostninger samt Foreningens etiske retningslinjer. Pd den baggrund tilstraebes ikke en
investeringsstrategi med fuld replikering af indekset. Afdelingen kan sdledes undlade at foretage investeringer i selskaber,
som indgdr i indekset. Afdelingens performance kan derfor i perioder afvige fra indekset.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrdde investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger eller i
andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforeninger m.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har fdet adgang til eller handles pa
et reguleret marked, jf. § 139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvidere investere i
vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et marked, der opfylder
betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af bestyrelsen vurderes at opfylde §
139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tillaeg B til vedtaegterne. En &ndring af tilleg B kan
besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregdende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS’ anvendelse af afledte
finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.”

"Global Tactical Credit (Muzinich) AKL

Afdelingen investerer i udenlandske erhvervsobligationer og statsobligationer.

Afdelingen investerer endvidere i ikke-barsnoterede amerikanske virksomhedsobligationer, der handles pd OTC-Fixed
Income-markedet, som er reguleret af FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) og indirekte af SEC via godkendelse af
maeglerne.

De virksomhedsobligationer, der handles pa OTC-Fixed Income-markedet, er af vidt forskellig kvalitet og opfylder alene de
almindelige amerikanske betingelser for udstedelse af virksomhedsobligationer.



Der investeres kun i erhvervsobligationer med

1) en cirkulerende mangde pa mindst 100 mio. USD eller modverdien heraf i anden valuta,

2) en minimumsrating pd B3 hos Moody's eller B- hos Standard & Poor’s eller en tilsvarende mini-mumsrating hos andre
anerkendte ratingbureauer,

Erhvervsobligationerne kan veere udstedt i USD, CAD, CHF, EUR og avrige EU-valutaer, og udstedere skal vaere virksomheder.

Afdelingen kan som et led i investeringsstrategien og likviditetsstyringen investere i statsobligationer udstedt af USA eller et
EU medlemsland.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af formuen foretage indskud i et kreditinstitut.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrdde investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger eller i
andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforeninger m.v..

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har fdet adgang til eller handles pa
et reguleret marked, jf. § 139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvidere investere i
vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et marked, der opfylder
betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af bestyrelsen vurderes at opfylde §
139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tillaeg B til vedtaegterne. En &ndring af tilleg B kan
besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre vardipapirer og
pengemarkedsinstrumenter end de i det foregdende afsnit nevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS' anvendelse af afledte
finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.”

Endvidere udgar referencen til Europa Indeks og Global Tactical Credit (Muzinich) af Tillzeg B til
vedtaegterne.

Safremt kun den ene af Fusionerne vedtages, tilpasses vedtaegterne herefter, ligesom vedtaegterne vil
forblive uzndrede, safremt ingen af Fusionerne vedtages.

Afdelingsbeskrivelsen i vedtagternes § 6 for de Fortsaettende Afdelinger, Europa Hejt Udbytte og US
High Yield Bonds (Columbia), 2ndres ikke som folge af Fusionen, da der ikke sker a&endringer i de
fortsaettende afdelingers investeringspolitik.

Udkast til nye vedtaegter, hvor alle referencer til Europa Indeks og Global Tactical Credit (Muzinich) er
slettet, vedhaeftes narvaerende fusionsplan og fusionsredegorelse som Bilag.



Dato for fremlaeggelse af forslaget om Fusion samt forventet dato for
behandling af forslagene

| henhold til Fusionshekendtgorelsens § 6, stk. 1, skal Fusionsdokumenterne som defineret i
indledningen fremlaegges pa de Opherende Afdelingers kontor og hjemmeside til eftersyn for
investorerne senest 4 uger forud for den generalforsamling, hvorpa fusionsforslaget skal behandles.

Endvidere skal de Opharende Afdelinger forud for fremlaeggelsen af Fusionsdokumenterne indrykke
en meddelelse i Statstidende om, at Fusionsdokumenterne fremlaegges pa de OphorendeAfdelingers
kontor og hjemmeside, herunder oplyse om tidspunktet for fremlaeggelsen.

Fusionsdokumenterne vil fra og med 9. marts 2020 blive fremlagt pa de Opherende Afdelingers
kontor og hjemmeside fra hvilket tidspunkt de ogsa vil kunne rekvireres vederlagsfrit ved
henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Forslagene ventes herefter — som tidligere anfart - behandlet pa Foreningens ordinaere
generalforsamling 22. april 2020.

Qvrige oplysninger

Ingen andele i hverken de Opharende Afdelinger eller de Fortsaettende Afdelinger oppebaerer seerlige
rettigheder, og der er ikke tillagt noget vederlag eller andre fordele til bestyrelsesmedlemmerne i
Foreningen eller direktionen i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Fusionen er betinget af

at forslaget om Fusion af Europa Indeks med Europa Hejt Udbytte med sidstnavnte
afdeling som den Fortszttende Afdeling vedtages af investorerne i Europa Indeks pa
Generalforsamlingsdatoen;

at forslaget om en Fusion af Global Tactical Credit (Muzinich) med US High Yield Bonds
(Columbia) med sidstnzevnte afdeling som den Fortsattende Afdeling vedtages af
investorerne i Global Tactical Credit (Muzinich) pa Generalforsamlingsdatoen,

dog saledes at forslagene kan vedtages eller afvises af hver af de Opherende Afdelinger uafhaengigt
af hinanden, jf. Indledningen, og

at Finanstilsynet meddeler tilladelse til Fusionen, jf. bestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v. og Fusionsbekendtgarelsen.

Safremt Fusionerne vedtages af investorerne i de Ophgrende Afdelinger enten helt eller delvis, jf.
ovenfor, vil Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S som investeringsforvaltningsselskab for
Foreningen indsende ansagning om godkendelse af Fusionen til Finanstilsynet.

Fusionerne er — som navnt indledningsvis - ved behandlingen/godkendelsen af naervaerende
fusionsplan og fusionsredegarelse pa vegne af de Fortsaettende Afdelinger godkendt af bestyrelsen
under forudsaetning af, at de godkendes af medlemmerne i de Opharende Afdelinger pa Foreningens
ordinzere generalforsamling den 22. april 2020.
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Bestyrelsen forbeholder sig ret til at foretage sadanne andringer til denne fusionsplan, som matte
vaere ngdvendige i henhold til lovgivningen for at opna Finanstilsynets godkendelse. Endvidere
anmodes om generalforsamlingernes bemyndigelse til at foretage de andringer i det vedtagne, som
matte vaere pakraevet for at opna Finanstilsynets godkendelse samt for at fa Fusionen og
vedtagtsaendringerne registreret i Erhvervsstyrelsen.

Saledes vedtaget pa Foreningens bestyrelsesmgde den 4. marts 2020 af:

Bestyrelsen for Investeringsforeningen SEBinvest:

Carsten Wiggers Morten Amtrup Britta Fladeland Iversen  Annette Larsen
Formand
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Fusionsredegarelse

| forleengelse af fusionsplanen af 4. marts 2020 vedrgrende Fusion af henholdsvis

e  Europa Indeks med Europa Hejt Udbytte med farstnaevnte som Ophgrende Afdeling og
sidstnavnte som Fortsattende Afdeling; og

e  Global Tactical Credit (Muzinich) med US High Yield Bonds (Columbia) med forstnaevnte som
Ophoarende Afdeling og sidstnaevnte som Fortsaettende Afdeling

skal bestyrelsen for de Ophgrende Afdelinger i henhold til bestemmelserne i § 4 i
Fusionsbekendtgarelsen som supplement til fornavnte fusionsplan afgive en redegorelse
indeholdende oplysning om en raekke gvrige relevante forhold.

Disse forhold omhandler bl.a. oplysning om baggrunden for Fusionerne, oplysning om forskelle i
investeringspolitik, herunder forskelle i de med investeringen forbundne risici, oplysning om forskelle
i omkostningsniveauer mellem de Ophgrende Afdelinger og de Fortsaettende Afdelinger samt
oplysning om udbetaling og beskatning af overskydende belab, der matte opsta i forbindelse med
ombytning af andele mellem de Opharende Afdelinger og de Fortsaettende Afdelinger.

Baggrund for Fusionerne

Fusionen mellem Europa Indeks og Furopa Hejt Udbytte:

Europa Indeks blev oprindeligt oprettet under navnet "SEB Institutionel Alpha” den 1. marts 1999 som
en europeisk, aktivt forvaltet aktieafdeling under davaerende Investeringsforeningen SEB
Institutionel, der i juni 2012 fusionerede med Foreningen. Forud for fusionen med Foreningen blev
afdelingens investeringsstrategi dog som folge af lav interesse for Alpha-produktet og med henblik pa
at skabe en mere omkostningseffektiv og tidssvarende afdeling andret til en passiv strategi. Samtidig
@ndrede produktet navn til "Europa Indeks”.

Pa trods af @ndringerne og en mere omkostningseffektiv prisstruktur er interessen for produktet
imidlertid forblevet lav samtidig med, at afdelingen har vaeret ramt af iseer én stor store indlasning fra
en institutionel kunde, hvilket har fart til, at afdelingens formue er faldet fra ca. 69 mio. kr. primo
2019 til godt 23 mio. kr. medio februar maned 2020.

En formue i denne starrelsesorden vurderes ikke at vaere omkostningseffektiv, idet afdelingens
indeksering til MSCI Europe medfarer, at portefalien afspejler sit indeks og saledes ogsa som
udgangspunkt ber rumme de positioner, indekset rummer. Afdelingens portefolje er imidlertid i
henhold til sin vedtaegtsprofil ssmmensat med det primzre formal at skabe samme afkast og
risikoprofil som sit indeks under behgrigt hensyn til handelsomkostninger og Foreningens etiske
retningslinjer, hvilket ogsa betyder, at indekset ikke replikeres fuldt ud. Dog indeholder afdelingens
portefalje generelt et meget stort antal positioner. | forbindelse med a&ndringer i afdelingens
formueforhold, herunder indlgsninger og emissioner, vil der saledes skulle selge/kabes proportionelt
i alle de underliggende papirer. Nar afdelingens formue samtidig er lav, vil omkostningerne til disse
salg/keb belaste afdelingen vaesentligt, idet der i vid udstrakning er tale om faste
handelsomkostninger.

Endelig er det vurderingen, at afdelingens formue nu har naet et niveau, hvor eksponeringen til sa

mange underliggende papirer ikke laengere giver mening i forhold til afdelingens investeringsstrategi,
fordi de enkelte positioner simpelt hen bliver for sma. Dette har medfert en situation, hvor
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afdelingens investeringsstrategi ikke l&ngere synes at kunne opretholdes, idet der efter bestyrelsens
og afdelingens distributers opfattelse heller ikke er udsigt til en foragelse af afdelingens formue.

Denne ikke enskvaerdige situation er ogsa reflekteret i andelsklassens AOP for 2019, som er beregnet
til 1,19, hvilket for en passiv strategi vurderes som hgj. Safremt afdelingens drift fortsaetter uendret,
ventes AOP at ville stige yderligere.

Europa Hajt Udbytte, der pr. primo februar maned 2020 androg en formue pa godt kr. 794 mio. og
hvor den relevante andelsklasses AOP for 2019 androg 1,13, investerer i lighed med Europa Indeks i
europziske aktier, men forvaltes til forskel fra Europa Indeks aktivt. Sammensztningen af
investeringerne i Europa Hojt Udbytte tilpasses labende pa baggrund af analyser af selskaber, som
fortrinsvis betaler hgjt udbytte, og afdelingens portefolje fordeles med henblik pa at opna en
passende risikospredning pa mindst 30 selskaber. Portefolien omfattede pr. medio februar maned
2019 128 selskaber.

Risikoindikatoren for savel Europa Indeks som Europa Hojt Udbytte er beregnet til 5 pa en skala fra 1
-7, hvor 7 er hgj risiko med typisk hejt afkast, hvilket betyder, at der ikke vil ske a&ndringer i
investorernes risikoprofil i forbindelse med Fusionen. Placeringen pa risikoskalaen kan dog @ndre sig
over tid, idet historiske data ikke n@dvendigvis giver et retvisende billede af afdelingens fremtidige
vaerdianszettelse.

Fusionen mellem Global Tactical Credit (Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia):

Global Tactical Credit (Muzinich) blev oprindeligt stiftet den 22. januar 2002 under navnet SEB
Institutionel High-Yield Bonds som en aktivt forvaltet afdeling under daveaerende
Investeringsforeningen SEB Institutionel, der i juni 2012 fusionerede med Foreningen. Afdelingen
skiftede i 2005 i forlengelse af antagelsen af Muzinich som underradgiver strategi og navn til SEB
Institutionel High Yield Bonds (Muzinich). I slutningen af 2016 skiftede afdelingen igen
investeringsstrategi og navn til Global Tactical Credit (Muzinich). Formalet med sidstnavnte
strategiaendring var at give afdelingen aget fleksibilitet via en mulighed for permanent at kunne
placere midler i statsobligationer udstedt i USA eller et EU-medlemsland, hvilket tidligere kun havde
vaeret muligt i en begranset periode, samt mulighed for at placere op til 10 pct. af formuen i andre
investeringsinstitutter.

Pa trods af ovennavnte samt tiltag fra distributgren har afdelingen gennem de seneste ar oplevet
nedgang i formuen og generelt lav interesse. Da afdelingens formue samtidig har veeret baret af
navnlig én stor, institutionel investor, som medio 2019 valgte at indlase hele sin beholdning af beviser
til en samlet veerdi af kr. 145 mio., androg den samlede formue pr. primo februar maned kun ca. kr.
14,5 mio., hvilket af savel afdelingens investeringsradgiver som af bestyrelsen vurderes at vaere
utilstraekkelig til at opretholde investeringsstrategien. Den lave formuevaerdi skal sammenholdes med
en generelt manglende udsigt til, at strategien vil kunne tilfores yderligere midler inden for en
overskuelig fremtid. Saledes er det distributarens vurdering, at der generelt mangler interesse i
distributionsleddet for afdelingen.

Den negative udvikling i afdelingens formueforhold har generelt medfert stigende omkostninger for
afdelingens investorer. Saledes androg AOP for afdelingens eneste andelsklasse i 2019 1,90. Safremt
afdelingens drift fortsatter uaendret, ventes AOP ogsa hér at ville stige yderligere.

US High Yield Bonds (Columbia), der pr. primo februar maned 2020 androg en formue pa ca. kr. 775
mio. og hvor den relevante andelsklasses AOP for 2019 androg 1,49, investerer alene i
nordamerikanske erhvervsobligationer, som dog kan vare udstedt af vicksomheder hjemmeherende
udenfor USA, hvor Global Tactical Credit (Muzinich) investerer minimum 40 pct. af formuen i
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virksomhedsobligationer udstedt af selskaber hjemmehgrende i nordamerika og derudover har
adgang til at erhverve statsobligationer.

Risikoindikatoren for savel Global Tactical Credit (Muzinich) som US High Yield Bonds (Columbia) er
beregnet til 3 pa en skala fra 1 -7, hvor 7 er hgj risiko med typisk hajt afkast, hvilket betyder, at der
ikke vil ske @ndringer i investorernes risikoprofil i forbindelse med Fusionen. Placeringen pa
risikoskalaen kan dog &ndre sig over tid, idet historiske data ikke nadvendigvis giver et retvisende
billede af afdelingens fremtidige vaerdiansattelse.

Forskelle/ligheder i investeringspolitikken mellem den ophgrende og den
fortsaettende afdeling, herunder forskelle i risikoprofilerne for hhv. den
ophgrende og den fortszttende afdeling

Fusionen mellem Europa Indeks og Europa Hajt Udbytte:

Forskelle i investeringspolitik:

Under henvisning til og i forleengelse af afsnittet "Baggrund for Fusionerne” ovenfor kan de
vaesentligste forskelle/ligheder i investeringspolitikken for Europa Indeks og Europa Hajt Udbytte

oplistes som falger:

Europa Indeks Europa Hejt Udbytte
Forskelle -Passivt forvaltet (indekseret) -Aktivt forvaltet
-Afkast- og risikoprofil som - Sammensatningen af
indekset investeringerne tilpasses
-Mange positioner lebende pa baggrund af
-Investeringerne skal fglge det | analyse af selskaber, som
brede europziske aktieindeks | fortrinsvis betaler hgjt udbytte
sa taet som muligt -Forholdsuvis fa positioner, dog
mindst 30
-Kan investere for op til 20 pct.
af afdelingens formue i
pengemarkedsinstrumenter, i
korte obligationer og i indskud i
kreditinstitutter
Ligheder -Investerer i europaeiske aktier

-Benchmark (MSCI Europa)

Forskelle i risikoprofil:

Risikoindikatoren for savel Europa Indeks som Europa Hejt Udbytte er — som anfert ovenfor -
beregnet til 5 pa en skala fra1 - 7, hvor 7 er hgj risiko med typisk hejt afkast, hvilket betyder, at der
ikke vil ske @ndringer i investorernes risikoprofil i forbindelse med Fusionen.
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Fusionen mellem Global Tactical Credit (Muzinich) og US High Yield Bonds (Columbia):

Forskelle i investeringspolitik:

Under henvisning til og i forleengelse af afsnittet "Baggrund for Fusionerne” ovenfor kan de
vaesentligste forskelle/ligheder i investeringspolitikken for Global Tactical Credit (Muzinich) og US
High Yield Bonds (Columbia) oplistes som falger:

Global Tactical Credit (Muzinich) | US High Yield Bonds (Columbia)
Forskelle -Afdelingen investerer i -Afdelingen investerer alene i
udenlandske nordamerikanske
erhvervsobligationer, herunderi | erhvervsobligationer
Emerging Markets lande, og i -Benchmark: The BofA Merrill
statsobligationer Lynch US Cash Pay High Yield
-Benchmark: Bank of America Constrained Index Total Return
Merrill Lynch Global Corporate Hedged to DKK
and High Yield Index Total
Return (hedged til DKK)
Ligheder -Investerer i virksomhedsobligationer

Forskelle i risikoprofil:

Risikoindikatoren for savel Global Tactical Credit (Muzinich) som US High Yield Bonds (Columbia) er —
som anfert ovenfor - beregnet til 3 pa en skala fra 1 - 7, hvor 7 er hgj risiko med typisk heijt afkast,
hvilket betyder, at der ikke vil ske andringer i investorernes risikoprofil i forbindelse med Fusionen.

Forskelle i omkostningsniveau mellem de Ophorende og de Fortsattende
Afdelinger

Af afsnittet "Baggrund for Fusionerne” ovenfor fremgar det, at investorerne i de Ophgrende
Afdelinger ved en Fusion med de Fortsattende Afdelinger overordnet set vil opna lidt lavere
omkostninger baseret pa AOP pr. arsrapporten for 2019.

| forhold til driftsomkostninger oppebaerer Foreningens afdelinger hver iszer deres egne, hvoraf nogle
ogsa kan vaere klassespecifikke, og det falger heraf, at jo lavere en formue en afdeling har, desto mere
vil driftsomkostningerne belaste afdelingen henholdsvis andelsklassen.

Driftsomkostninger omfatter bl.a. omkostninger til VP Securities A/S, Finanstilsyn, bestyrelse,
administration, revision mv., hvoraf nogle af disse er faste omkostninger.

De massive indlgsninger i de Ophgrende Afdelinger som omtalt i afsnittet "Baggrund for Fusionerne”
ovenfor, vil alt andet lige presse driftsomkostningerne i vejret i begge afdelinger, hvis driften
fortseettes uforandret.

Af skemaerne nedenfor fremgar eksempler pa faste omkostninger for savel de Opherende Afdelinger
som de Fortszttende Afdelinger:
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AuM 2019 2020

februar | Omk. t.kr. Omk. t.kr.

2020 (estimat)

DKK

mio.
Omk. type Bestyrelse | Finanstilsyn | Revision | Bestyrelse | Finanstilsyn | Revision
Europa 23,3 15 18 18,7 15 21 18,7
Indeks
Europa 794,2 15 19 20,4 15 21 20,4
Hojt
Udbytte
Global 14,5 15 18 18,7 15 21 18,7
Tactical
Credit
(Muzinich)
US High 774,7 15 18 20,4 15 21 20,4
Yield
Bonds
(Columbia)

| forhold til Fusionen mellem Europa Indeks og Europa Hejt Udbytte henledes opmaerksomheden igen
pa det forhold, at beviserne i Europa Indeks’ andelsklasse er optaget til handel pa Nasdaq
Copenhagen A/S, hvilket i sig selv medfarer omkostninger, hvorimod beviserne i den relevante
andelsklasse i den Fortaettende Afdeling er unoterede og forbliver unoterede ogsa efter Fusionens
gennemforelse. Dette betyder, at safremt Fusionen mellem Europa Indeks og Europa Hgjt Udbytte
vedtages af investorerne i Europa Indeks, vil investorerne i Europa Indeks i forbindelse med Fusionen
modtage beviser i den relevante og unoterede andelsklasse i Europa Hajt Udbytte (jf. i ovrigt afsnittet
"Vederlaget til investorerne og ombytning”), der som unoteret ikke oppebaerer
noteringsomkostninger.

Med udgangspunkt i ovennzavnte vurderer bestyrelsen, at Fusionerne mellem de Opherende
Afdelinger og de Fortsattende Afdelinger vil vaere i investorernes interesse og foreslar Fusionerne
vedtaget pa Generalforsamlingsdatoen og gennemfart i overensstemmelse med naervaerende
fusionsplan og fusionsredeggrelse.
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Udbetaling og beskatning af eventuelle overskydende belab, der opstar

ved ombytning af andele i de fusionerende afdelinger
Der henvises til afsnittene " Vederlaget til investorerne og ombytning” og " Fusionernes
gennemforelse og beskatningsforhold” ovenfor.

Omkostninger i forbindelse med fusionen

Omkostningerne til revisorerklaeringer, der samlet set vil belgbe sig til kr. 20.000, inkl. mom:s, pr.
Opherende Afdeling samt Corporate Action omkostninger til VP Securities A/S i forbindelse med
gennemforelsen af Fusionerne skal afholdes af de Opharende Afdelinger.

De @vrige med Fusionerne forbundne omkostninger fordeles mellem afdelingerne i forhold til disses
aktiver pa ombytningstidspunktet. Sidstnaevnte omkostninger anslas at vaere af ubetydelig storrelse i
forhold til de fusionerende afdelingers formue.

Saledes vedtaget pa Foreningens bestyrelsesmade den 4. marts 2020 af:

Bestyrelsen for Investeringsforeningen SEBinvest:

Carsten Wiggers Morten Amtrup Britta Fladeland Iversen  Annette Larsen
Formand
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Bilag:

Bilag 1: Erklzering fra Revisionsfirmaet PWC om, at kreditorerne i Europa Indeks ma antages at veere tilstraekkeligt sikrede
efter Fusionen;

Bilag 2: Erklering fra Revisionsfirmaet PWC om, at kreditorerne i Global Tactical Credit (Muzinich) ma antages at veere
tilstraekkeligt sikrede efter Fusionen;

Bilag 3: Udkast til nye vedtaegter for Foreningen, hvor alle referencer til de Opherende Afdelinger er slettet;

Bilag 4: Arsrapport for 2019 for Foreningen
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Bilag 1

_
pwec

Uafhaengig revisors erklaering om kreditorernes stilling efter fusion
Til Finanstilsynet/kreditorerne i den ophgrende enhed

I anledning af fusionen af Afdeling Europa Indeks AKL med andelsklassen AKL Europa Indeks I (op-
hgrende afdeling), med afdeling Europa Hgjt Udbytte AKL med andelsklasserne AKL Europa Hgjt
Udbytte P og AKL Europa Hgjt Udbytte | (fortsaettende afdeling) under Investeringsforeningen
SEBinvest, har vi faet til opgave at udarbejde en erklaering efter bestemmelserne i bekendtggrelse om
fusion og spaltning af danske UCITS § 5, stk. 1, om hvorvidt den ophgrende enheds kreditorer ma an-
tages at veere tilstreekkelig sikrede efter fusionen i forhold til enhedens nuvaerende situation.

Ved "at vaere tilstraekkeligt sikret” forstas i denne erklaeringsopgave, at betaling af kreditorer forventes
at kunne finde sted i mindst samme omfang som far fusionen.

Fusionen gennemfgres pr. fusionsdagen, hvilket forventes at finde sted hurtigst muligt efter general-
forsamlingens og Finanstilsynets godkendelse af fusionen.

Vores konklusion udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.

Vores erklzering er udelukkende udarbejdet for at opfylde bestemmelserne i bekendtgarelse om fusion
og spaltning af danske UCITS § 5, stk. 1, og kan ikke anvendes til andre formal.

Ledelsens ansvar

Bestyrelsen for den ophgrende enhed beerer ansvaret for, at kreditorerne i den ophgrende enhed (Af-
deling Europa Indeks AKL med andelsklassen AKL Europa Indeks 1) ma antages at veere tilstraekkelig
sikrede efter fusionen i forhold til enhedens nuvearende situation, jf. bekendtggrelse om fusion og
spaltning af danske UCITS § 5, stk. 1.

Revisors ansvar

Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at udtrykke en konklusion om, hvorvidt kredito-
rerne i den ophgrende enhed er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen i forhold til det enhedens nuvee-
rende situation, jf. bestemmelserne i bekendtggrelse om fusion og spaltning af danske UCITS § 5, stk.
1.

Vi har udfaert vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000 (ajourfgrt), Andre erklaeringer
med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

PricewaterhouseCoopers er underlagt international standard om kvalitetsstyring, ISQC 1, og anvender
saledes et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder dokumenterede politikker og procedurer ved-
rgrende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende krav i lov og gvrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafheengighed og andre etiske krav i FSR — danske revisorers retningslin-
jer for revisors etiske adfaerd (Etiske regler for revisorer), der bygger pa de grundlaeggende principper
om integritet, objektivitet, faglig kompetence og forngden omhu, fortrolighed og professionel adfaerd.

Ved vurderingen af, om kreditorerne i den ophgrende enhed er tilstraekkeligt sikret efter fusionen, har
vi med udgangspunkt i den af bestyrelsen udarbejdede fusionsplan samt de reviderede arsregnskaber
og vaesentlige efterfglgende begivenheder vurderet de fusionerende enheders finansielle stilling.

; PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 33 77 12 31
Strandvejen 44, 2900 Hellerup
T: 3945 3945, F: 3945 3987, pwc.dk
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at kreditorerne i Afdeling Europa Indeks AKL med andelsklassen AKL Europa
Indeks | ma antages at vaere tilstraekkeligt sikrede efter fusionen i forhold til afdelingens nuveaerende
situation, jf. bekendtggrelse om fusion og spaltning af danske UCITS § 5, stk. 1.

Hellerup, den 4. marts 2020

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Rolf Larssen Michael E. Jacobsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Uafhaengig revisors erklaering om kreditorernes stilling efter fusion
Til Finanstilsynet/kreditorerne i den ophgrende enhed

I anledning af fusionen af Afdeling Global Tactical Credit (Muzinich) AKL med andelsklassen AKL
Global Tactical Credit (Muzinich) P (ophgrende afdeling), som gnskes fusioneret med afdeling US
High Yield Bonds (Columbia) AKL med andelsklasserne AKL US High Yield Bonds (Columbia) P og
AKL US High Yield Bonds (Columbia) | (fortsaettende afdeling) under Investeringsforeningen SEBin-
vest, har vi faet til opgave at udarbejde en erklering efter bestemmelserne i bekendtggrelse om fusion
og spaltning af danske UCITS § 5, stk. 1 om hvorvidt den ophgrende enheds kreditorer ma antages at
veere tilstraekkelig sikrede efter fusionen i forhold til enhedens nuvarende situation.

Ved "at vaere tilstraekkeligt sikret” forstas i denne erklaeringsopgave, at betaling af kreditorer forventes
at kunne finde sted i mindst samme omfang som far fusionen.

Fusionen gennemfares pr. fusionsdagen, hvilket forventes at finde sted hurtigst muligt efter general-
forsamlingens og Finanstilsynets godkendelse af fusionen.

Vores konklusion udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.

Vores erklzering er udelukkende udarbejdet for at opfylde bestemmelserne i bekendtgarelse om fusion
og spaltning af danske UCITS § 5, stk. 1 og kan ikke anvendes til andre formal.

Ledelsens ansvar

Bestyrelsen for den ophgrende enhed barer ansvaret for, at kreditorerne i den ophgrende enhed (Af-
deling Global Tactical Credit (Muzinich) AKL med andelsklassen AKL Global Tactical Credit (Mu-
zinich) P) ma antages at veere tilstreekkelig sikrede efter fusionen i forhold til enhedens nuvaerende
situation, jf. bekendtgarelse om fusion og spaltning af danske UCITS § 5, stk. 1.

Revisors ansvar

Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at udtrykke en konklusion om, hvorvidt kredito-
rerne i den ophgrende enhed er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen i forhold til det enhedens nuvee-
rende situation, jf. bestemmelserne i bekendtggrelse om fusion og spaltning af danske UCITS § 5, stk.
L

Vi har udfert vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000 (ajourfgrt), Andre erklaeringer
med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning med henblik pé at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

PricewaterhouseCoopers er underlagt international standard om kvalitetsstyring, ISQC 1, og anvender
saledes et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder dokumenterede politikker og procedurer ved-
rgrende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende krav i lov og gvrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafhaengighed og andre etiske krav i FSR — danske revisorers retningslin-
jer for revisors etiske adferd (Etiske regler for revisorer), der bygger pa de grundlaeggende principper
om integritet, objektivitet, faglig kompetence og forngden omhu, fortrolighed og professionel adfaerd.

Ved vurderingen af, om kreditorerne i den ophgrende enhed er tilstraekkeligt sikret efter fusionen, har
vi med udgangspunkt i den af bestyrelsen udarbejdede fusionsplan samt de reviderede arsregnskaber
og vaesentlige efterfglgende begivenheder vurderet de fusionerende enheders finansielle stilling.

; PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 33 77 12 31
Strandvejen 44, 2900 Hellerup
T: 3945 3945, F: 3945 3987, pwc.dk
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at kreditorerne i Afdeling Global Tactical Credit (Muzinich) AKL med andels-
klassen AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P mé& antages at vere tilstreekkeligt sikrede efter fusio-
nen i forhold til afdelingens nuveerende situation, jf. bekendtggrelse om fusion og spaltning af danske
UCITS 85, stk. 1.

Hellerup, den 4. marts 2020
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Rolf Larssen Michael E. Jacobsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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VEDTAGTER

for

Investeringsforeningen SEBinvest



NAVN OG HJEMSTED

§ 1. Foreningens navn er Investeringsforeningen SEBinvest.

Stk. 2. Foreningens hjemsted er Kebenhavns Kommune.

FORMAL

§ 2. Foreningens formal er efter vedtaegternes bestemmelse herom fra en videre kreds eller offentligheden, jfr. § 6,
at modtage midler, som under iagttagelse af et princip om risikospredning anbringes i instrumenter i overensstem-
melse med reglerne i kapitel 14 og 15 i lov om investeringsforeninger m.v., og pa forlangende af et medlem at ind-
lose medlemmets andel af formuen med midler, der hidrerer fra denne, jf. § 13.

MEDLEMMER

§ 3. Medlem af foreningen er enhver, der ejer en eller flere andele af foreningens formue (herefter "andele”).
HAFTELSE

§ 4. Foreningens medlemmer hzfter alene med det for deres andele indbetalte belgb og har derudover ingen haef-
telse for foreningens forpligtelser.

Stk. 2. Foreningens afdelinger, jf. § 6, hafter kun for egne forpligtelser. Hver afdeling haefter dog ogsa for sin andel
af de falles omkostninger. Er der forgaeves foretaget retsforfalgning, eller er det pa anden made godtgjort, at en
afdeling ikke kan opfylde sine forpligtelser efter 2. pkt., hafter de ovrige afdelinger solidarisk for afdelingens andel
af de felles omkostninger.

Stk. 3. Foreningens bestyrelsesmedlemmer, ansatte og eventuelle investeringsforvaltningsselskab hzfter ikke for
foreningens forpligtelser.

MIDLERNES ANBRINGELSE

§ 5. Bestyrelsen fastsaetter og er ansvarlig for den overordnede investeringsstrategi.

Stk. 2. Investeringerne foretages i overensstemmelse med kapitel 14 og 15 i lov om investeringsforeninger m.v.

AFDELINGER

§ 6. Foreningen er opdelt i folgende afdelinger, som kan eje aktier i foreningens helt eller delvist ejede investerings-
forvaltningsselskab, og som alle — med mindre andet fremgar — henvender sig til offentligheden:
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Bilag 3

Europa Hejt Udbytte AKL
Afdelingen investerer fortrinsvis i europzeiske aktier og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.

Afdelingen kan for op til 20 pct. af afdelingens formue foretage investeringer i pengemarkedsinstrumenter, i korte
obligationer og i indskud i kreditinstitutter.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-
germ.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tillaeg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgorelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Mellemlange Obligationer
Afdelingen investerer i danske obligationer.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere over 35 pct. af sin formue i vaerdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter udstedt eller garanteret af et land eller en international institution af offentlig karakter, jf. §§ 148,
stk. 1 0g 147, stk. 1, nr. 4 i lov om investeringsforeninger m.v. og som specificeret i tilleg A til vedtaegterne.

Afdelingen investerer hgjst 50 pct. af sin formue i erhvervsobligationer og kan ikke investere i praemieobligationer
og konvertible obligationer.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af sin formue foretage indskud i et kreditinstitut.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-
germ.v..

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
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Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre vaerdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit navnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Danske Aktier AKL
Afdelingen investerer i danske aktier.

Afdelingen kan for op til 20 pct. af afdelingens formue foretage investeringer i pengemarkedsinstrumenter, i korte
obligationer og i indskud i kreditinstitutter.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-
germ.v..

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleeg B til
vedtaegterne. En andring af tilleeg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter..

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Balance Defensiv AKL

Afdelingen investerer globalt i obligationer, aktier og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.
Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere over 35 pct. af sin formue i vaerdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter udstedt eller garanteret af et land eller en international institution af offentlig karakter, jf. §§ 148,

stk. 1 0g 147, stk. 1, nr. 4 i lov om investeringsforeninger m.v. og som specificeret i tilleg A til vedtaegterne.

Afdelingen kan endvidere inden for sit investeringsomrade investere i andre af foreningens afdelinger eller i andre
danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforeninger m.v.
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endvidere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et
marked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tillaeg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgorelsen om danske UCITS’ anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er akkumulerende.

Balance Stabil AKL
Afdelingen investerer globalt i obligationer, aktier og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere over 35 pct. af sin formue i vaerdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter udstedt eller garanteret af et land eller en international institution af offentlig karakter, jf. §§ 148,
stk. 1 0g 147, stk. 1, nr. 4 i lov om investeringsforeninger m.v. og som specificeret i tilleg A til vedtaegterne.

Afdelingen kan endvidere inden for sit investeringsomrade investere i andre af foreningens afdelinger eller i andre
danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforeninger m.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre vardipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er akkumulerende.

Vedtagter for Investeringsforeningen SEBinvest

XX.XX 2020

Bilag 3

Formatted: Danish

Deleted: 9. januar




Bilag 3

Balance Vakst AKL
Afdelingen investerer globalt i obligationer, aktier og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere over 35 pct. af sin formue i vaerdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter udstedt eller garanteret af et land eller en international institution af offentlig karakter, jf. §§ 148,
stk. 1 0g 147, stk. 1, nr. 4 i lov om investeringsforeninger m.v. og som specificeret i tilleg A til vedtaegterne.

Afdelingen kan endvidere inden for sit investeringsomrade investere i andre af foreningens afdelinger eller i andre
danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforeninger m.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS’ anvendelse af
afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er akkumulerende.

Lange Obligationer

Afdelingen investerer i danske obligationer. Afdelingen vil have en samlet optionsjusteret varighed pa mellem 4 og
9ar.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere over 35 pct. af sin formue i vaerdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter udstedt eller garanteret af et land eller en international institution af offentlig karakter, jf. §§ 148,
stk. 1 0g 147, stk. 1, nr. 4 i lov om investeringsforeninger m.v. og som specificeret i tilleg A til vedtaegterne.

Afdelingen investerer hgjst 50 pct. af sin formue i erhvervsobligationer og kan ikke investere i preemieobligationer
og konvertible obligationer.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af formuen foretage indskud i et kreditinstitut.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-
germ.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
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Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.
Afdelingen er udloddende.

Danske Aktier Akkumulerende AKL
Afdelingen investerer i danske aktier.

Afdelingen kan for op til 20 pct. af afdelingens formue foretage investeringer i pengemarkedsinstrumenter, i korte
obligationer og i indskud i kreditinstitutter.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-
germ.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.
Afdelingen er akkumulerende.
Kort Rente

Afdelingen investerer fortrinsvis i korte obligationer. Afdelingen kan investere i obligationer med variabel forrent-
ning og i obligationer med en maksimal restlgbetid pa 36 maneder.

Der kan investeres i korte obligationer udstedt af stater, internationale institutioner, realkreditinstitutter, herunder
junior covered bonds, og virksomheder. Realkredit- og virksomhedsobligationer skal have en rating svarende til
mindst investment grade.

Afdelingens risikoprofil vil vaere lav.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere over 35 pct. af sin formue i vaerdipapirer eller pengemar-
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Afdelingen investerer ikke i konvertible obligationer.

Afdelingen kan i henhold til § 141, stk. 1, jf. § 150, stk. 1, i lov om investeringsforeninger mv. indskyde midler i et
kreditinstitut med vedtaegtsmaessigt hjemsted i et land inden for Den Europaeiske Union, i et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller i et land, hvis kreditinstitutter er underlagt og felger tilsynsregler,
som Finanstilsynet anser for at vaere mindst lige sa strenge som EU-reguleringen. Disse indskud skal

1. veere pa anfordringsvilkar, eller

2. kunne treekkes tilbage eller forfalde inden for hejst 12 maneder.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-
germ.v..

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleeg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre veardipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Nordiske Aktier AKL
Afdelingen investerer i aktier, der kan handles pa markederne i de nordiske lande.

Afdelingen kan for op til 20 pct. af afdelingens formue foretage investeringer i pengemarkedsinstrumenter, i korte
obligationer og i indskud i kreditinstitutter

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-
germ.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipaprier og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleeg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
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Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter..

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Kreditobligationer (euro) AKL

Afdelingen investerer primaert i kreditobligationer denomineret i euro. En mindre del af formuen kan desuden in-
vesteres i udstedelser denomineret i andre europziske valutaer, herunder DKK. Afdelingen skal have en samlet
optionsjusteret varighed pa mellem 3 og 7 ar.

Minimum 80 pct. af afdelingens formue skal vaere investeret i kreditobligationer denomineret i euro. Minimum 90
pct. af afdelingens investeringer i kreditobligationer skal have en kreditvurdering, som er hgjere end eller lig med
Baa3 (Moody’s) henholdsvis BBB- (Standard&Poor’s) eller tilsvarende minimumsratings fra andre anerkendte ra-
tingbureauer.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelin-
ger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsfor-
eninger m.v.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage indskud i et kreditinstitut.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit navnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.
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Furopa Small Cap AKL

Bilag 3

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier, i mindre og
mellemstore virksomheder i Europa.

Afdelingen kan for op til 20 pct. af afdelingens formue foretage investeringer i pengemarkedsinstrumenter,
i korte obligationer og i indskud i kreditinstitutter

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens
afdelinger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om
investeringsforeninger m.v..

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre veerdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter end de i det foregaede afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse
af afledte finansielle instrumenter..

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Japan Hybrid AKL

Afdelingen investerer fortrinsvis i japanske aktier og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.

Afdelingen kan for op til 20 pct. af afdelingens formue foretage investeringer i pengemarkedsinstrumenter,
i korte obligationer og i indskud i kreditinstitutter.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens
afdelinger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om
investeringsforeninger m.v..

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleeg B til
vedtagterne. En @ndring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit navnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS’ anvendelse
af afledte finansielle instrumenter.
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1

Afdelingen investerer i europzeiske aktier og andre veerdipapirer, der
kan sidestilles med aktier, i europzeiske selskaber, der indgar i indekset
MSCI Europe.

Portefeljen sammenszttes med det primeere formal at skabe samme
afkast- og risikoprofil som indekset under beherigt hensyn til handels-
omkostninger samt Foreningens etiske retningslinjer. Pa den baggrund
tilstraebes ikke en investeringsstrategi med fuld replikering af indekset.
Afdelingen kan saledes undlade at foretage investeringer i selskaber,
som indgar i indekset. Afdelingens performance kan derfor i perioder
afvige fra indekset.q

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct.
af formuen i andre af foreningens afdelinger eller i andre danske
UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov
om investeringsforeninger m.v.{

1

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemar-
kedsinstrumenter, der har faet adgang til eller handles pa et reguleret
marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Af-
delingen kan endvidere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsin-
strumenter, der er optaget til notering eller handles pa et marked, der
opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsfor-
eninger m.v. Markederne, som af bestyrelsen vurderes at opfylde § 139,
stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B
til vedteegterne. En e&ndring af tilleeg B kan besluttes af bestyrelsen. 9

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine in-
vesteringer i andre vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter end de
i det foregaende afsnit naevnte.q

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtge-
relsen om danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumen-
tery

1

Afdelingen er bevisudstedende. §
1

Afdelingen er udloddende.§

1
1
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Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Emerging Market Bond Index AKL under afvikling

Afdelingen investerer fortrinsvis i Emerging Market obligationer og pengemarkedsinstrumenter. Udste-
derne skal vaere stater, supranationale institutioner og regionale myndigheder. Udstedelserne skal veere
denomineret i USD.

Afdelingens primare formal er at skabe samme afkast- og risikoprofil som indekset J.P. Morgan Emerging
Markets Bond Index Global Core under behgrigt hensyn til handelsomkostninger samt Foreningens etiske
retningslinjer. Pa den baggrund tilstreebes ikke en investeringsstrategi med fuld replikering af indekset. Af-
delingen kan saledes undlade at foretage investeringer i selskaber, som indgar i indekset. Afdelingens per-
formance kan derfor i perioder afvige fra indekset.

Ved Emerging Markets forstas de lande, som er inkluderet i indekset J.P. Morgan Emerging Markets Bond
Index Global Core. Emerging markets lande defineres generelt som middel- og lavindkomstlande i omra-
derne Latinamerika, Asien, @st- og centraleuropa, Afrika og Mellemgsten.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens
afdelinger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om
investeringsforeninger m.v. Afdelingen vil alene foretage investeringer i andre danske UCITS, eller afdelin-
ger heraf, eller investeringsinstitutter med det formal at replikere afkastet pa J.P. Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Core opgjort i USD.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleeg B til

vedtaegterne. En andring af tillaeg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit navnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS' anvendelse
af afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.
Afdelingen er udloddende.

Nordamerika Indeks AKL

Afdelingen investerer i nordamerikanske aktier og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier, i storre
nordamerikanske selskaber, der indgér i indekset MSCI North America. Portefgljen sammensaettes med det
primaere formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som indekset under beherigt hensyn til handelsom-
kostninger samt Foreningens etiske retningslinjer. P4 den baggrund tilstraebes ikke en investeringsstrategi
med fuld replikering af indekset. Afdelingen kan saledes undlade at foretage investeringer i selskaber, som
indgar i indekset. Afdelingens performance kan derfor i perioder afvige fra indekset.
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Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens
afdelinger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om

investeringsforeninger m.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til

vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre veerdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit navnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS' anvendelse
af afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

US High Yield Bonds (Columbia) AKL

Afdelingen investerer fortrinsvis i udenlandske erhvervsobligationer.

Afdelingen investerer endvidere i ikke-barsnoterede amerikanske virksomhedsobligationer, der handles pa
OTC-Fixed Income-markedet, som er reguleret af FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) og indi-

rekte af SEC via godkendelse af maeglerne.

De virksomhedsobligationer, der handles pa OTC-Fixed Income-markedet, er af vidt forskellig kvalitet og
opfylder alene de almindelige amerikanske betingelser for udstedelse af virksomhedsobligationer.

Der investeres fortrinsvis i erhvervsobligationer med

1) en cirkulerende maengde pa mindst 100 mio. USD,
2) enminimumsrating pa kebstidspunktet pa Caa hos Moody's eller CCC hos Standard & Poor’s eller

en tilsvarende minimumsrating hos andre anerkendte ratingbureauer.
Erhvervsobligationerne kan alene veere udstedt i USD og udstedere skal vaere virksomheder.

Ved nytegning eller emission kan afdelingen i en periode pa op til 2 maneder helt eller delvist investere det
indskudte belgb i obligationer udstedt af den amerikanske stat.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere for op til 10 pct. af formuen i andre vaerdipapirer
og pengemarkedsinstrumenter samt i veerdipapirer, som ikke opfylder kravene om cirkulerende maengde

eller minimumsrating.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af formuen foretage indskud i et kreditinstitut.

Afdelingens investeringer kurssikres mod DKK.
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|| Afdelingen investerer i udenlandske erhvervsobligationer og statsobli-

Deleted: Global Tactical Credit (Muzinich) AKLY

gationer. §

1

Afdelingen investerer endvidere i ikke-bersnoterede amerikanske virk-
somhedsobligationer, der handles pa OTC-Fixed Income-markedet,
som er reguleret af FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) og
indirekte af SEC via godkendelse af maglerne.{|

De virksomhedsobligationer, der handles pa OTC-Fixed Income-marke-
det, er af vidt forskellig kvalitet og opfylder alene de almindelige ameri-
kanske betingelser for udstedelse af virksomhedsobligationer.§

Der investeres kun i erhvervsobligationer med|

1
en cirkulerende mangde pa mindst 100 mio. USD eller modvaerdien

heraf i anden valuta,{|
en minimumsrating pa B3 hos Moody'’s eller B- hos Standard & Poor’s

eller en tilsvarende minimumsrating hos andre anerkendte ratingbu-

reauer,

1
Erhvervsobligationerne kan vaere udstedt i USD, CAD, CHF, EUR og ov-

rige EU-valutaer, og udstedere skal veere virksomheder.{

1
Afdelingen kan som et led i investeringsstrategien og likviditetsstyrin-
gen investere i statsobligationer udstedt af USA eller et EU medlems-

land.

1
Afdelingen kan for op til 10 pct. af formuen foretage indskud i et kredit-
institut.q

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct.
af formuen i andre af foreningens afdelinger eller i andre danske
UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov

om investeringsforeninger m.v..q

1

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemar-
kedsinstrumenter, der har faet adgang til eller handles pa et reguleret
marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Af-
delingen kan endvidere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsin-
strumenter, der er optaget til notering eller handles pa et marked, der
opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsfor-
eninger m.v. Markederne, som af bestyrelsen vurderes at opfylde § 139,
stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B
til vedteegterne. En @ndring af tilleeg B kan besluttes af bestyrelsen. 9

1

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine in-
vesteringer i andre vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter end de
i det foregaende afsnit naevnte. §
1

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtge-
relsen om danske UCITS’ anvendelse af afledte finansielle instrumen-
ter.y

1
Afdelingen er bevisudstedende.q|

1
Afdelingen er udloddende.§

1
1

1
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Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens
afdelinger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om
investeringsforeninger m.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtagterne. En @ndring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre verdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit navnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse
af afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udloddende.

Bilag 3

1

US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) AKL //{ Deleted:

Page Break

Afdelingen investerer i virksomhedsobligationer med det formal, over tid, at skabe et hgjt afkast, med en lavere
volatilitet end det brede US High Yield marked ved placere sig i den korte ende af rentekurven.

Afdelingens midler placeres primert i High Yield virksomhedsobligationer udstedt af amerikanske virksomheder.
Obligationerne, som afdelingen investerer i, vil saledes typisk have en kreditvurdering under BBB- eller Baa- fra
hhv. S&P og Moody’s. Derudover vil virksomhedsobligationerne have en kort lgbetid, hvilket betyder, at obligatio-
nerne udlgber eller forventes fortidsindfriet indenfor ca. 3 ar.

Afdelingens investering i amerikanske virksomhedsobligationer sker i ikke-barsnoterede virksomhedsobligatio-
ner, der handles pa OTC-Fixed Income-markedet, som er reguleret af FINRA (Financial Industry Regulatory Autho-
rity) og indirekte af SEC via godkendelse af maeglerne.

De virksomhedsobligationer, der handles pa OTC-Fixed Income markedet, er af vidt forskellig kvalitet og opfylder
alene de almindelige amerikanske betingelser for udstedelse af virksomhedsobligationer.

Afdelingen vil kun investere i amerikanske virksomhedsobligationer med en cirkulerende maengde pa mindst 100
mio. USD eller modvardien heraf i anden valuta pa investeringstidspunktet.

Afdelingen kan endvidere investere i virksomhedsobligationer udstedt af ikke-amerikanske virksomheder, statsob-
ligationer eller pengemarkedsinstrumenter, hvor udsteder opfylder § 147, stk. 1, nr. 4, a) eller b) i lov om investe-
ringsforeninger m.v., jf. i gvrigt tilleg A til vedtaegterne, samt i begraenset omfang preference stocks.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger
elleri andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsforenin-

germ.v.

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller

handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi- Formatted: Danish
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marked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleeg B til
vedtaegterne. En andring af tillaeg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre vaerdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det forudgaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' anvendelse af
afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udbyttebetalende.

Global Opportunity AKL

Afdelingen har i henhold til § 12 i Lov om investeringsforeninger mv. Finanstilsynets tilladelse til at investere som
feederinstitut. Afdelingen skal saledes investere minimum 85 pct. af formuen i én anden UCITS fond ("master
fund”).

Afdelingens masterfond er Morgan Stanley Global Opportunity Fund, som er en UCITS fond (ISIN LU1149983899).
Masterfonden er denomineret i USD.

Masterfonden falger en aktiv langsigtet investeringsstrategi, hvor der investeres globalt i aktier og andre vaerdipa-
pirer, der kan sidestilles med aktier.

Masterfonden kan endvidere investere i depotbeviser, herunder amerikanske depotbeviser (ADR's) og globale
depotbeviser (GDR's).

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens afdelin-
ger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investeringsfor-
eninger m.v..

Afdelingen foretager sine investeringer i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang til eller
handles pa et reguleret marked, jf. §139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan endvi-
dere investere i vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et mar-
ked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleeg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af afdelingens formue foretage sine investeringer i andre vaerdipapirer og penge-
markedsinstrumenter end de i det foregaende afsnit naevnte.

Afdelingen kan for op til 10 % af afdelingens formue foretage indskud i kreditinstitutter.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgarelsen om danske UCITS’ anvendelse af
afledte finansielle instrumenter.

Afdelingen er bevisudstedende.

Afdelingen er udbyttebetalende.
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Bilag 3

Emerging Market Equities (Hermes) AKL

Afdelingen har i henhold til § 12 i Lov om investeringsforeninger m.v. Finanstilsynets tilladelse til at investere som
feederinstitut.

Afdelingen foretager sine investeringer i henhold til bestemmelserne i § 160 i lov om investeringsforeninger mv.
og placerer saledes minimum 85 pct. af sin formuen i andele i én anden dansk UCITS eller i et investeringsinstitut
eller en afdeling heraf.

Afdelingens masterinstitut er Investeringsforeningen Wealth Invest, afdeling SEB Emerging Market Equities (Her-
mes) AKL ("Masterinstituttet”), og eksponeringen til Masterinstituttets investeringer opnas via investering i AKL
SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK | (ISIN DK0060813202), som er en kronedenomineret andelsklasse i
Masterinstituttet.

Afdelingen kan endvidere placere op til 15 pct. af sin formue i

e Likvide midleriaccessorisk omfang,

o Afledte finansielle instrumenter, der kun kan anvendes til afdeekningsformal, jf. dog bestemmelserne i § 160,
stk. 3, i lov om investeringsforeninger m.v., eller

o Losore eller fast ejendom, som er vaesentlig for den direkte udevelse af afdelingens virksomhed.

Masterinstituttet investerer primeert i aktier eller depotbeviser, herunder i ADRs, EDRs og GDRs, i selskaber, der
enten er registreret i, arbejder i eller har hovedkontor i et Emerging Market. Afdelingen kan for op til 20 % af afde-
lingens formue foretage sine investeringer i aktier eller depotbeviser i selskaber, der enten ikke er registreret i,
ikke arbejder i eller ikke har hovedkontor i et Emerging Market.

Masterinstituttet kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10 pct. af formuen i andre af foreningens
afdelinger eller i andre danske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter, jf. § 143 i lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Masterinstituttet kan derudover for op til 10 % af Masterinstituttets formue foretage sine investeringer i andre
vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der ikke opfylder de i det foregaende afsnit opstillede betingelser.
Endelig kan Masterinstituttet anvende afledte finansielle instrumenter, jf. bekendtgerelsen om danske UCITS' an-
vendelse af afledte finansielle instrumenter.

Masterinstituttet foretager sine investeringer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der har faet adgang
til eller handles pa et reguleret marked, jf. § 139, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Afdelingen kan
endvidere investere i vaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering eller handles pa et
marked, der opfylder betingelserne i § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. Markederne, som af
bestyrelsen vurderes at opfylde § 139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v., fremgar af tilleg B til
vedtaegterne. En andring af tilleg B kan besluttes af bestyrelsen.

Afdelingen er bevisudstedende.
Afdelingen er udbyttebetalende.
Stk. 2. Hver afdeling udger i forhold til de @vrige en selvsteendig ekonomisk enhed. Den enkelte afdelings formue,
indtaegter og udgifter administreres serskilt, ligesom der afleegges serskilt regnskab. De med foreningens admini-

stration forbundne omkostninger, som ikke umiddelbart kan henfares til en bestemt afdeling, fordeles mellem af-
delingerne som anfart i § 25.
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Stk. 2. En andelsklasse har ikke fortrinsret til nogen andel af afdelingens formue, og heller ikke til eventuelle klas-
sespecifikke aktiver. Andelsklassen har alene ret til en del af afkastet af formuen, herunder en del af afkastet af den
felles portefalje og afkastet af de klassespecifikke aktiver.

Stk. 3. En afdeling kan have forskellige typer andelsklasser efter bestyrelsens beslutning, jf. § 21, stk. 5. Andelsklas-
serne kan indbyrdes variere pa felgende karakteristika:
1) Denominering i valuta.
2) De typer af investorer andelsklasserne markedsfares overfor.
3) Lebende omkostninger, der overholder reglerne i § 5 i andelsklassebekendtgarelsen.
4) Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag, der overholder reglerne i § 5 i andelsklassebekendtgorelsen og
reglerne i bekendtgarelse om beregning af emissions- og indlgsningspriser ved tegning og indlgsning af
andele.
5) Prisberegningsmetode, jf. bekendtgarelse om beregning af emissions- og indlgsningspriser ved teg-
ning og indlesning af andele.
6) Klassespecifikke aktiver, der alene kan vere afledte finansielle instrumenter samt en kontant
beholdning til brug for klassens lgbende likviditetsbehov.
7) Udlodningsprofil (akkumulerende eller udloddende).
8) Minimumsinvestering.
9) Andre karakteristika end de i nr. 1 — 8 anferte, hvis foreningen kan godtgere, at  investorer i ¢én
andelsklasse ikke tilgodeses pa bekostning af investorer i en anden andelsklasse.

Stk. 4. Foreningen skal pa sin hjemmeside oplyse om andelsklassernes karakteristika.

Stk. 5. Stk. 1 - 4 finder ikke anvendelse pa andelsklasser uden ret til udbytte (ex kupon)

LAN

§ 8. Hverken foreningen eller en enkelt afdeling ma optage lan.
Stk. 2. Med Finanstilsynets tilladelse kan foreningen pa vegne af en afdeling dog:
1. optage kortfristede lan pa hgjst 10% af en afdelings formue bortset fra [an med investeringsformal, og

2. optage lan pa hgjst 10% af en afdelings formue til erhvervelse af fast ejendom, der er absolut pakravet for
udevelse af foreningens virksomhed.

Stk. 3. De samlede lan ma hgjst udgere 15% af en afdelings formue.

UDLAN OG GARANTIFORPLIGTELSER MV.

§ 9. Foreningen eller afdelingen ma ikke yde lan eller stille garanti.

Stk. 2. Foreningen kan dog patage sig den haftelse, der er forbundet med erhvervelse af aktier, der ikke er fuldt
indbetalt. Sadanne hzftelser ma ikke overstige 5% af foreningens formue.

Stk. 3. Foreningen ma ikke udfere eller deltage i spekulationsforretninger.
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ANDELE | FORENINGEN

§10. Andelene er registreret i en veerdipapircentral og udstedes gennem denne i stykstorrelser pa kr. 100,00 eller
multipla heraf.

Stk. 2. Hver afdeling afholder samtlige omkostninger ved registrering i en vardipapircentral.

Stk. 3. Vaerdipapircentralens kontoudskrift tjener til dokumentation for medlemmets andel af foreningens formue.

Stk. 4. Andele udstedes til ihaendehaveren, men kan pa begaering over for det kontoferende institut eller et af denne
anfert noteringssted noteres pa navn i foreningens bager.

Stk. 5. Andele er frit omsaettelige og negotiable.
Stk. 6. Ingen andele har szrlige rettigheder.

Stk. 7. Intet medlem af foreningen har pligt til at lade sine andele indlose.

VARDIANSATTELSE OG FASTSATTELSE AF DEN INDRE V/ARDI

§ 11. Veerdien af foreningens formue vaerdiansattes i henhold til kapitel 11 i lov om investeringsforeninger m.v.
samt Finanstilsynets til enhver tid geldende bekendtgerelse om finansielle rapporter for danske UCITS.

Stk. 2. Den indre veerdi for en afdelings andele beregnes ved at dividere formuens veerdi pa opgerelsestidspunktet,
jf. stk. 1 med antal tegnede andele.

Stk. 3. Den indre vardi for en andelsklasses andele beregnes ved at dividere den pa opgerelsestidspunktet opgjorte
del af afdelingens formue, der svarer til den del af fellesportefaljen, som andelsklassen oppebeerer afkast af, kor-
rigeret for eventuelle klassespecifikke aktiver og omkostninger, der pahviler andelsklassen, med antal tegnede an-
dele i andelsklassen.

Stk. 4. Har bestyrelsen besluttet at udstede andele uden ret til udbytte (ex kupon), jf. § 12 fra primo/medio januar
indtil den ordinzre generalforsamling, fastsattes emissionsprisen og prisen ved eventuel indlgsning af sadanne
andele pa grundlag af den indre veerdi, jf. stk. 2 og 3, jf. stk. 1, efter fradrag af veerdien af det beregnede og revide-
rede udbytte for det foregaende regnskabsar samt afkast heraf i perioden, hvor de udstedes andele uden ret til
udbytte.

EMISSION OG INDL@SNING

§12. Bestyrelsen treeffer beslutning om emission af andele og om emission af andele uden ret til udbytte (ex kupon).
Generalforsamlingen treeffer dog beslutning om emission af fondsandele. Andele i foreningen kan kun tegnes mod
samtidig indbetaling af emissionsprisen, bortset fra emission af fondsandele.

§13. Pa et medlems forlangende skal foreningen indlese medlemmets andel af en afdelings formue.

Stk. 2. Foreningen kan udsztte indlgsningen,
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- nar foreningen ikke kan fastsette den indre veerdi pa grund af forholdene pa markedet, eller
- narforeningen af hensyn til en lige behandling af investorerne farst fastsaetter indlesningsprisen, nar
foreningen har realiseret de til indlesningen af andelene ngdvendige aktiver.

Stk. 3. Finanstilsynet kan kraeve, at foreningen udsztter indlgsning af andele.

METODER TIL BEREGNING AF EMISSIONS- OG INDLOSNINGSPRISER

§ 14. Emissionsprisen fastsaettes efter dobbeltprismetoden til den indre veerdi, jf. § 11, stk. 2, jf. stk. 1, opgjort pa
emissionstidspunktet med tilleg af et belab til deekning af udgifter ved kab af finansielle instrumenter og til ned-
vendige omkostninger ved emissionen, herunder til administration, trykning, annoncering samt provision til for-
midlere og garanter af emissionen. Er en afdeling opdelt i andelsklasser, jf. § 7, fastsaettes prismetoden for den
enkelte andelsklasse af foreningens bestyrelse.

Stk. 2. Indlgsningsprisen fastszttes efter dobbeltprismetoden til den indre veerdi, jf. § 11, stk. 2, jf. stk. 1, opgjort
pa indlgsningstidspunktet med fradrag af et belgb til deekning af udgifter ved salg af finansielle instrumenter og til
nedvendige omkostninger ved indlgsningen.

GENERALFORSAMLING

§ 15. Generalforsamlingen er foreningens hejeste myndighed.

Stk. 2. Generalforsamlingen afholdes i Kebenhavn. Bestyrelsen kan dog beslutte, at foreningens generalforsamlin-
ger afholdes elektronisk uden adgang til fysisk fremmede i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v. Deltagelse i elektroniske generalforsamlinger finder sted via foreningens hjemmeside.

Stk. 3. Ordinaer generalforsamling afholdes hvert ar inden udgangen af april maned.

Stk. 4. Ekstraordinzr generalforsamling afholdes, nar medlemmer, der tilsammen ejer mindst 5 procent af det
samlede palydende af andele i foreningen/ i en afdeling/i en andelsklasse, eller nar mindst to medlemmer af besty-
relsen eller en revisor har anmodet derom.

Stk. 5. Generalforsamlingen indkaldes og dagsorden bekendtgeres med mindst 3 ugers og maksimalt 5 ugers skrift-
lig varsel til alle navnenoterede medlemmer, som har anmodet herom og ved indrykning pa foreningens hjemme-
side og/eller i dagspressen efter bestyrelsens skan.

Stk. 6. | indkaldelsen skal angives tid og sted for generalforsamlingen samt dagsorden, som angiver, hvilke anlig-
gender generalforsamlingen skal behandle. Safremt generalforsamlingen skal behandle forslag til vedtaegtsaendrin-
ger, skal forslagets vaesentligste indhold fremga af indkaldelsen.

Stk. 7. Dagsorden og de fuldstendige forslag samt for den ordinzere generalforsamlings vedkommende tillige ars-
rapport med tilherende revisionspategning skal senest 3 uger for generalforsamlingen gores tilgaengelig for med-
lemmerne.

Stk. 8. Medlemmer, der vil fremsztte forslag til behandling pa den ordinzere generalforsamling skal fremsaette
forslaget skriftligt til bestyrelsen senest den 1. februar i aret for generalforsamlingens afholdelse.

§ 16. Bestyrelsen udpeger en dirigent, som leder generalforsamlingen. Dirigenten afger alle spergsmal vedrgrende
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generalforsamlingens lovlighed, forhandlingerne og stemmeafgivelsen.
Stk. 2. Foreningen farer en protokol over forhandlingerne. Protokollen underskrives af dirigenten. Generalforsam-

lingsprotokollen eller en bekraeftet udskrift skal vaere tilgeengelig for medlemmerne pé foreningens kontor senest
to uger efter generalforsamlingens afholdelse.

§17. Dagsordenen for den ordinaere generalforsamling skal omfatte:

—

Bestyrelsens beretning for det forlabne regnskabsar.

Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse, forslag til anvendelse af arets resultat, eventuelt forslag til
anvendelse af provenu ved formuerealisationer, samt godkendelse af bestyrelsesmedlemmernes honorar,
if. § 21, stk. 6.

Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen.

Valg af medlemmer til bestyrelsen (og suppleanter for disse)

Valg af revisor (og suppleanter for denne)

Eventuelt.

N~

o oA W

§ 18. Ethvert medlem af foreningen har mod forevisning af adgangskort ret til (sammen med en evt. radgiver) at
deltage i generalforsamlingen. Adgangskort rekvireres hos foreningen senest 5 bankdage forinden mod forevisning
af fornaden dokumentation for besiddelse af andele i foreningen.

Stk. 2. Medlemmer kan kun udgve stemmeret for de andele, som mindst 1 uge forud for generalforsamlingen er
noteret pa vedkommende medlems navn i foreningens bager.

Stk.3. De befgjelser, som foreningens generalforsamling udaver, tilkommer en afdelings medlemmer for sa vidt
angar godkendelse af afdelingens arsrapport, @ndring af vedtaegternes regler for anbringelse af afdelingens for-
mue, afdelingens afvikling eller fusion samt andre spargsmal, som udelukkende vedrarer afdelingen.

Stk. 4. De befgjelser, som foreningens generalforsamling udever, tilkommer en andelsklasses medlemmer for sa
vidt angar @ndring af andelsklassens specifikke karakteristika, andelsklassens afvikling og andre spargsmal, der
udelukkende vedrerer andelsklassen.

Stk. 5. Hvert medlem har én stemme for hver kr. 100,00 palydende andele.

Stk. 6. Ethvert medlem har ret til at made pa generalforsamlingen ved fuldmagtig. Fuldmagten, der skal fremlaeg-
ges, skal vaere skriftlig og dateret. Fuldmagt til bestyrelsen kan ikke gives for leengere tid end 1 ar og skal gives til
en bestemt generalforsamling med en pa forhand kendt dagsorden.

Stk.7. Generalforsamlingen treeffer beslutninger ved almindelig stemmeflerhed, med undtagelse af de i §§ 19 og
20 naevnte tilfelde.

Stk. 8. En afdeling i en forening kan ikke udeve stemmeret for de andele, som afdelingen ejer i andre afdelinger i
foreningen.

Stk. 9. Pressen har adgang til generalforsamlingen. Bestyrelsen kan naegte brug af elektroniske hjalpemidler, sa-
fremt bestyrelsen skenner, at det vil forstyrre generalforsamlingens afvikling.
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Bilag 3

/ENDRING AF VEDTAGTER, FUSION, SPALTNING OG OPL@SNING MV.

§19. Beslutning om &ndring af vedtaegterne og beslutning om en forenings afvikling, spaltning eller fusion af den
opherende forening, er kun gyldig, hvis den tiltraedes af mindst 2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den
del af formuen, som er repraesenteret pa generalforsamlingen.

Stk. 2. Beslutning om @ndring af vedtaegternes regler for anbringelse af en afdelings formue, en afdelings afvikling,
spaltning, overflytning af en afdeling eller fusion af den opherende enhed tilkommer pa generalforsamlingen afde-
lingens medlemmer. Beslutning herom er kun gyldig, hvis den tiltreedes af mindst 2/3 af savel de stemmer, som er
afgivet, som af den del af afdelingens formue, som er repraesenteret pa generalforsamlingen.

Stk. 3. Beslutning om andring af reglerne for en andelsklasses specifikke karakteristika og en andelsklasses afvik-
ling tilkommer pa generalforsamlingen medlemmerne af andelsklassen. Beslutning herom er kun gyldig, hvis den
tiltreedes af mindst 2/3 af savel de stemmer, som er afgivet, som af den del af andelsklassens formue, som er re-
prasenteret pa generalforsamlingen.

§ 20. Beslutning om salg af foreningens aktier i foreningens investeringsforvaltningsselskab traeffes af foreningens
generalforsamling efter de samme regler, som gelder for vedtaegtsaendringer, jf. § 19.

Stk. 2. Bestyrelsen udarbejder en redegarelse om fordele og ulemper set i forhold til foreningens forventede udvik-
ling ved salg af aktierne. Redeggrelsen sendes til foreningens navnenoterede medlemmer.

Stk.3. Foreningens bestyrelse kan dog treeffe beslutning om salg af aktier i foreningens investeringsforvaltnings-
selskab til andre foreninger, som har valgt selskabet som investeringsforvaltningsselskab.

BESTYRELSEN

§ 21. Bestyrelsen, der vaelges af generalforsamlingen, bestar af mindst 3 og hejst 7 medlemmer.
Stk. 2. Bestyrelsen vaelger selv sin formand.
Stk. 3. Hvert ar er samtlige bestyrelsesmedlemmer pa valg. Genvalg kan finde sted.

Stk. 4. Ethvert medlem af bestyrelsen afgér senest pa generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvor
vedkommende fylder 70 ar.

Stk. 5. Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af dens medlemmer er til stede. Beslutninger treeffes
ved simpel stemmeflerhed. | tilfeelde af stemmelighed er formandens stemme afggrende.

Stk. 6. Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der godkendes af generalforsamlingen.
§ 22. Bestyrelsen har ansvaret for den overordnede ledelse af foreningens anliggender, herunder investeringerne
til enhver tid.

Stk. 2. Bestyrelsen skal serge for, at foreningens virksomhed udeves forsvarligt i overensstemmelse med loven og
vedtaegterne og skal herunder pase, at bogfering og formueforvaltning kontrolleres pa tilfredsstillende made.

Stk. 3. Bestyrelsen skal udarbejde skriftlige retningslinier for foreningens vaesentligste aktivitetsomrader, hvori ar- Formatted: Danish
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Stk. 4. Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage sadanne @ndringer i foreningens vedtaegter, som @ndringer i lov-
givningen nedvendigger, eller som Finanstilsynet pabyder.

Stk. 5. Bestyrelsen kan oprette nye afdelinger og er bemyndiget til at gennemfore de vedtaegtsaendringer, som er
nedvendige, eller som Finanstilsynet foreskriver som betingelse for godkendelse. Endvidere kan bestyrelsen op-
rette nye andelsklasser, jf. § 7, stk. 3, nr. 1-9.

Stk. 6. Bestyrelsen traeffer beslutning om, hvorvidt foreningen skal indgive ansegning om optagelse til handel af
andele i en eller flere afdelinger eller andelsklasser pa et reguleret marked

ADMINISTRATION

§ 23. Bestyrelsen ansatter en direktion til at varetage den daglige ledelse. Direktionen skal udfere sit hverv i over-
ensstemmelse med bestyrelsens retningslinier og anvisninger.

Stk. 2. Bestyrelsen kan i stedet delegere den daglige ledelse af foreningen til et investeringsforvaltningsselskab,
saledes at de opgaver, der pahviler foreningens direkter, udferes af investeringsforvaltningsselskabets direktor.
Finanstilsynet skal godkende delegationen.

Stk. 3. Bestyrelsen kan treekke delegationen efter stk. 2 tilbage og delegere den daglige ledelse af foreningen til et
nyt investeringsforvaltningsselskab, hvis bestyrelsen finder, at det vil veere til gavn for foreningen. Finanstilsynet
skal godkende foreningens delegation af den daglige ledelse til et nyt investeringsforvaltningsselskab.

Stk. 4. Foreningens aktiviteter skal ved udskiftning af investeringsforvaltningsselskabet efter stk. 3 overdrages di-
rekte fra det forhenvaerende investeringsforvaltningsselskab til foreningens nye investeringsforvaltningsselskab.

TEGNINGSREGEL

§ 24. Foreningen tegnes af:
1 formanden i forening med et bestyrelsesmedlem, eller

2. et medlem af bestyrelsen i forening med foreningens direktor eller direktaren for foreningens investerings-
forvaltningsselskab.

Stk. 2. Bestyrelsen kan meddele prokura.

Stk. 3. Bestyrelsen treffer beslutning om, hvem der udever stemmeretten pé foreningens finansielle instrumenter.

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

§ 25. Hver af foreningens afdelinger og andelsklasser afholder sine egne omkostninger.

Stk. 2. Fellesomkostningerne ved foreningens virksomhed i et regnskabsar deles mellem afdelingerne/andelsklas-
serne i forhold til deres gennemsnitlige formue i regnskabsaret.

Stk.3. Safremt en afdeling eller andelsklasse ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, baerer den en
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forholdsmaessig andel i fellesomkostningerne.

Stk. 4. Ved fllesomkostninger forstas de omkostninger, som ikke kan henferes til de enkelte afdelinger henholds-
vis andelsklasser.

Stk. 5. De samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til bestyrelse, administration, it, revision,
tilsyn, markedsfering, formidling og depotselskabet ma for Mellemlange Obligationer og Lange Obligationer ikke
overstige 2,00% af den gennemsnitlige formueveerdi i hver afdeling inden for regnskabsaret.

For Kort Rente ma de samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til bestyrelse, administration,
it, revision, tilsyn, markedsfering, formidling og depotselskabet ikke overstige 0,50% af den gennemsnitlige for-
mueveerdi i afdelingen inden for regnskabsaret.

For Kreditobligationer (euro) AKL ma de samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til besty-
relse, administration, it, revision, tilsyn, markedsfering, formidling og depotselskabet ikke overstige 1,50% af den
gennemsnitlige formueveerdi i afdelingen inden for regnskabsaret.

For gvrige afdelinger eller andelsklasser ma de samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til
bestyrelse, administration, it, revision, tilsyn, markedsfering, formidling og depotselskabet ikke overstige 2,50% af
den gennemsnitlige formuevaerdi i afdelingen eller andelsklassen inden for regnskabsaret.

DEPOTSELSKAB

§ 26. Foreningens finansielle aktiver skal forvaltes og opbevares af et depotselskab. Bestyrelsen veelger depotsel-
skabet, der skal godkendes af Finanstilsynet.

Stk. 2. Bestyrelsen traeffer beslutning om andring af valg af depotselskab, hvis bestyrelsen finder, at det vil veere
til gavn for foreningen. Foreningens aktiver skal i sa tilfelde overdrages direkte fra det forhenveaerende depotsel-
skab til det nye depotselskab.

ARSRAPPORT, REVISION OG OVERSKUD

§ 27. Foreningens regnskabsar er kalenderaret. For hvert regnskabsar udarbejder bestyrelsen og direktionen eller
direktionen i investeringsforvaltningsselskabet i overensstemmelse med lovgivningens og vedtaegternes regler
herom en arsrapport, der i det mindste bestar af en ledelsesberetning, en ledelsespategning og et arsregnskab
bestaende af en balance, en resultatopgerelse og, noter, herunder redeggrelse for anvendt regnskabspraksis.

Stk. 2. Foreningen udarbejder halvarsrapport for hver afdeling indeholdende resultatopgerelse for perioden 1. ja-
nuar til 30. juni samt en balance pr. 30. juni i overensstemmelse med bekendtggrelse om finansielle rapporter for
danske UCITS.

Stk. 3. Arsrapporten revideres af mindst én statsautoriseret revisor, der er valgt af generalforsamlingen.

Stk. 4. Foreningen udleverer pa begzring den seneste reviderede arsrapport og den seneste halvarsrapport.

§ 28. Udloddende afdelinger foretager en udlodning, der opfylder de i ligningslovens § 16 C anfarte krav til mini-
mumsudlodning.
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Stk. 2. Provenu ved formuerealisation i gvrigt tilleegges afdelingens formue, mindre generalforsamlingen efter be-
styrelsens forslag treeffer anden beslutning.

Stk. 3. | udloddende afdelinger kan der efter regnskabsarets afslutning, men inden ordinaer generalforsamling af-
holdes, foretages en udlodning, der opfylder de i ligningslovens § 16 C anferte krav til minimumsudlodning. Hvis
udlodningen undtagelsesvis ikke opfylder reglerne i ligningslovens § 16 C, kan det besluttes at udlodde et yderligere
belgb. Udlodningen skal efterfelgende godkendes pa den ordinzere generalforsamling, jf. § 17, stk. 1, nr. 2.

Stk. 4. Udbytte af andele i en udloddende afdeling registreret i en vaerdipapircentral betales via medlemmets konto

i det kontoferende institut.

Stk. 5. Retten til udbytte af eventuelle fysiske investeringsheviser i en afdeling eller andelsklasse foraldes, nar
udbyttet ikke er udbetalt senest 3 ar efter, at det forfaldt til udbetaling. Udbyttet tilfalder herefter afdelingen eller

andelsklassen.

Stk. 6. | akkumulerende afdelinger henlaegges nettooverskuddet til foragelse af afdelingens formue.

----0000000----

__—| Deleted: Saledes vedtaget pa ekstraordinzr generalforsamling den 9.
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TILLAG TIL VEDTAGT FOR Investeringsforeningen SEBinvest

Tilleg A:

Hvis der er hjemmel hertil i afdelingsbeskrivelserne i vedtaegternes § 6 kan en afdeling inden for sit investerings-
omrade i henhold til § 148, stk. 1, jf. § 147, stk. 1, nr. 4, i lov om investeringsforeninger mv. investere over 35 pct. af
sin formue i veerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter udstedt eller garanteret af

1. etland
eller

2. en international institution af offentlig karakter, som ét eller flere medlemslande deltager i, og som er
godkendt af Finanstilsynet

Fortegnelse over institutioner omfattet af 2. ovenfor:

Nordiska Investeringshanken

European Investment Bank (EIB)

European Coal and Steel Community

Council of European Resettlement Fund for National Refugees and Overpopulation in Europe
Eurofima (European Company for the Financing of Railroad Rolling Stock -Switzerland)
Euratom (European Atomic Energy Community)

World Bank (International Bank for Reconstruction and Development)

Inter- American Development Bank (IADB)

International Finance Corporation

African Development Bank

Asian Development Bank

European Bank for Reconstruction and Development

European Financial Stability Facility
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Tilleg B:

Fortegnelse over de af bestyrelsen vurderede og godkendte barser eller andre regulerede markeder, der lever op til
§139, stk. 1, nr. 2-3, i lov om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets retningslinier herom:

Europa Hejt Udbytte AKL
o Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
e  Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
e NASDAQ

Mellemlange Obligationer
o Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
o Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
e NASDAQ

Danske Aktier AKL
o Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
o Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
o NASDAQ

Balance Defensiv AKL
e  Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
e Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
e NASDAQ

Balance Stabil AKL
o Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
e  Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
e NASDAQ

Balance Vaekst AKL
e Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
e Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
o NASDAQ

Lange Obligationer
o  Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
o Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
e NASDAQ

Danske Aktier Akkumulerende AKL
o Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
o Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)

o NASDAQ
Kort Rente
o Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
o Medlemmer af Federation of European Securities (FESE) Formatted: Danish
e NASDAQ Deleted: 9. januar
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Nordiske Aktier AKL

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
NASDAQ

Kreditobligationer (euro) AKL

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
NASDAQ

Bilag 3

'Europa Small Cap. AKL

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
NASDAQ

Japan Hybrid AKL

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
NASDAQ

Emerging Market Bond Index AKL under afvikling

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
NASDAQ

Nordamerika Indeks AKL

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
NASDAQ

Deleted: §

Europa Indeks AKLY

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
Medlemmer af Federation of European Securities (FESE){
NASDAQY

'US High Yield Bonds (Columbia) AKL

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);

Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)

NASDAQ

Det amerikanske marked for high yield bonds ogsa kaldet OTC-Fixed Income Market; og

Rule 144A udstedelser, hvor der er tilknyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor et ar registreres
hos SEC i henhold til Securities Act af 1933, og som omszttes pa OTC - Fixed Income Market.

US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) AKL

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);

Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)

NASDAQ

Det amerikanske marked for high yield bonds ogsa kaldet OTC-Fixed Income Market; og

Rule 144A udstedelser, hvor der er tilknyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor et ar registreres
hos SEC i henhold til Securities Act af 1933, og som omszttes pa OTC - Fixed Income Market.
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Global Tactical Credit (Muzinich) AKLY

Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);

Medlemmer af Federation of European Securities (FESE){]

NASDAQY

Det amerikanske marked for high yield bonds ogsa kaldet OTC-Fixed
Income Market; ogf]

Rule 144A udstedelser, hvor der er tilknyttet en ombytningsret til papi-
rer, der indenfor et ar registreres hos SEC i henhold til Securities Act af
1933, og som omsattes pa OTC - Fixed Income Market.{|
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Global Opportunity AKL
e  Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
e Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
e NASDAQ

Emerging Market Equities (Hermes) AKL
o Medlemmer af World Federation of Exchanges (WFE);
o Medlemmer af Federation of European Securities (FESE)
e NASDAQ

Formatted: Danish
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SEBinvest - Kort fortalt

Investeringsforeningen SEBinvest ("Foreningen”) er en dansk baseret investeringsforening, der primaert henvender sig til offentligheden.
Den typiske investor er private personer og institutionelle investorer som f.eks. pensionsselskaber, kommuner, fonde og virksomheder. For-
eningen har veeret aktiv siden 1998. Foreningens juridiske grundlag er det falleseuropzeiske UCITS regelsaet, der bl.a. sikrer investorerne,
at de udbudte investeringsprodukter (afdelingerne) er gennemskuelige og sammenlignelige pa tveers af landegraenser og udbydere. UCITS
regelsattet sikrer ligeledes investorerne, at der sker en passende risikospredning, nar de investerer deres penge i afdelingerne.

Foreningen bestar ultimo 2019 af i alt 21 afdelinger fordelt pa folgende kategorier:
<3 afdelinger med danske eller nordiske aktier

<3 afdelinger med europziske aktier — heraf én passivt styret afdeling

«4 afdelinger med andre internationale aktier — heraf én passivt styret afdeling

«2 afdelinger med danske obligationer

<5 afdelinger med internationale kreditobligationer — heraf én passivt styret afdeling
<3 afdelinger med bade obligationer og aktier

«1 afdeling med indskud pa det danske pengemarked

Til de ovennzvnte afdelinger er der tilknyttet 26 andelsklasser, der differentierer pa, om andelsklassen betaler formidlingsprovision til tred-
jemand eller ;.

Foreningen ejes af medlemmerne, det vil sige de investorer, der ejer beviser i andelsklasserne og afdelingerne (herefter samlet set benavnt
"afdeling”, "afdelinger” eller "afdelingerne”). Foreningens samlede navnenoterede medlemmer er faldet til 7.237 pr. ultimo 2019 mod 8.309
navnenoterede medlemmer pr. ultimo 2018.

Foreningen har ingen ansatte, men har i stedet indgaet en administrationsaftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S, som
star for den daglige drift af Foreningen. Foreningens afdelinger ejer i alt 87,07 % af aktierne i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest
A/S.

Tabel 1 -Afdelingerne i Investeringsforeningen SEBInvest

Afdelingsnavn SE nr. Skattestatus Stiftelsesdato
Danske Aktier AKL 11807712  Udbyttebetalende Monday, November 08,1999
Danske Aktier Akkumulerende AKL 29763372  Akkumulerende Wednesday, October 18, 2006
Nordiske Aktier AKL 31019591  Udbyttebetalende Friday, February 01, 2008
Europa Hajt Udbytte AKL 21317004  Udbyttebetalende Wednesday, July 01,1998
Europa Indeks AKL 34474008 Udbyttebetalende Monday, March 01,1999
Europa Small Cap AKL 33474016  Udbyttebetalende Monday, March 01,1999
Nordamerika Indeks AKL 33474040 Udbyttebetalende Monday, June 26, 2000
Japan Hybrid AKL 33474024  Udbyttebetalende Tuesday, April 20,1999
Emerging Market Equities (Hermes) AKL 40866167 Udbyttebetalende 28. august 2019
Global Opportunity AKL 38864092 Udbyttebetalende 26. juni 2017
Kort Rente 30111508  Udbyttebetalende Monday, October 08, 2007
Mellemlange Obligationer 21316849  Udbyttebetalende Monday, November 09, 1998
Lange Obligationer 29382948 Udbyttebetalende Saturday, June 03, 2006
Kreditobligationer (euro) AKL 31047609  Udbyttebetalende Wednesday, May 14, 2008
US High Yield Bonds (Columbia) AKL 33474091  Udbyttebetalende Thursday, November 23, 2006
Global Tactical Credit (Muzinich) AKL 33474075  Udbyttebetalende Tuesday, January 22, 2002
US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) AKL 34187495  Udbyttebetalende Monday, December 15, 2014
Emerging Market Bond Index AKL 34474059 Udbyttebetalende Thursday, November 11,1999
Balance Defensiv AKL 11883419  Akkumulerende Wednesday, November 01, 2000
Balance Stabil AKL 11883362  Akkumulerende Wednesday, November 01, 2000
Balance Vakst AKL 11883427  Akkumulerende Wednesday, November 01, 2000
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Foreningen samarbejder med SEB-koncernen pa
en rxekke omrader, jf. afsnittet om indgaede aftaler.
Foreningen ledes af en bestyrelse samt af direktionen for Investe-
ringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Information om Foreningens afdelinger er tilgaengelig pa hjemme-
siden sebinvest.dk. Pa hjemmesiden findes bl.a. oplysninger om
aktuelle priser pa investeringsbheviserne, afkast over forskellige
tidsperioder, og der er en kort beskrivelse af de enkelte afdelinger.
Desuden offentliggares ogsa Foreningens vedtagter, prospekter,
Central Investorinformation, dokumenter om ansvarlige investerin-
ger, halvars- og arsrapporter sammen med en reekke andre relevan-
te oplysninger om Foreningen og Foreningens afdelinger.

Markedsudvikling

De finansielle markeder var i 2019 praeget af en raekke helt ekstra-
ordinzre forhold, som gav anledning til usaedvanligt hoje afkast pa
aktier. Globale aktier, malt pa MSCI All Country World, steg saledes
29,1 pct. (i DKK) i et ar, hvor global skonomi havde store proble-
mer. Da IMF offentliggjorde World Economic Outlook i oktober, in-
deholdt den femte vaekstnedjustering i treek, og fonden talte om en
"synkron afmatning” i global akonomi. Ikke desto mindre blev det et
jubelar for globale aktieinvestorer.

Stigningerne i starten af aret var mest af alt en konsekvens af den
lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Men stigningerne kom
pa trods af en kontinuerlig forvaerring af de makrogkonomiske nog-
letal, og pa trods af nulvaekst i virksomhedernes indtjening. For-
varringen af de makrogkonomiske negletal var forst og fremmest
knyttet til handelskrigen mellem USA og Kina og udmentede sig i
svage/faldende aktivitetsindikatorer for global fremstillingsvirk-
somhed samt international handel. Desuden betgd den eleverede
usikkerhed, at amerikanske virksomheders investeringer faldt. Efter
en lille nedtur pa markederne gennem maj maned, fik aktierne ny
medvind. Denne gang kom hjelpen fra den amerikanske central-
bank, Federal Reserve (FED). FED havde i slutningen af 2018 med-
delt, at man var feerdig med at haeve renten i denne omgang. Og fra
august til oktober seenkede man renten ad tre omgange. | starten af
august havde aktiemarkederne det svaert, da man sa en betydelig
optrapning af handels- og teknologikonflikten mellem USA og Kina.
Men en mere positiv udvikling pa denne front, samt de pengepoliti-
ske lempelser, sikrede et gyldent fjerde kvartal pa aktiemarkederne.
Udviklingen i Europa spillede 2. violin for de globale aktiemarkeder
i 2019. | Tyskland led skonomien, og seerligt fremstillingssektoren,
under handelskrigen og de specielle udfordringer for bilindustrien.
Til gengzeld undgik man det chok, et hardt Brexit kunne have forar-
saget. | stedet vandt Boris Johnson en sikker sejr ved parlaments-
valget i december.

USA

Amerikansk ekonomi har gennem hele aret veeret negativt pavir-
ket af handels- og teknologikrigen med Kina. Konsekvenserne heraf
har kunnet spores i en negativ udvikling i fremstillingsvirksomhe-
den, handelsbalancen samt i de private investeringer. Sidstnaevnte
er oven i kobet sket pa trods af et staerkt boligmarked.

Der har gennem arets sidste maneder vaeret positive udmeldinger
omkring en forestaende handelsaftale med Kina. Og den 13. de-
cember meddelte praesident Trump, at en sadan er indgaet. Aftalen
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indebzerer, at USA undlader at implementere tidligere annoncerede
afgifter fra 15. december. Desuden halveres afgifterne pa de varer
for 120 milliarder dollars, som blev s@sat medio september. Man har
derimod ikke andret pa tidligere afgiftsforhajelser for 250 milliar-
der dollars. Aftalen giver lidt ro, om end de samlede afgifter fortsat
er betydeligt hojere end aret forinden. | det kommende ar vil de fi-
nansielle markeder rette fokus pa, om begge parter overholder af-
talen, samt pa den fortsatte teknologikrig.

Nar verdens starste okonomi har varet i stand til at levere en gko-
nomisk vakst pa cirka 2,3 pct.i 2019, skyldes det farst og fremmest
et staerkt privatforbrug og i mindre grad et positivt bidrag fra en
ekspansiv finanspolitik. De amerikanske husholdningers kebekraft
har vaeret styrket af stigende beskaeftigelse samt reallonsvaekst. Ko-
belysten, og dermed forbrugskvoten, har ogsa holdt sig pa et hajt
niveau gennem aret pa trods af en del mediesnak medio aret om
risikoen for en recession.

Kort for indgangen til 2019 haevede FED renten for sidste gang i
denne omgang. Og pa de tre pengepolitiske mader fra august til
oktober senkede man renten pa hvert mede. Dette var en konse-
kvens af svagere skonomisk vaekst og den til stadighed svage ker-
neinflation. Pa arets sidste pengepolitiske made var FED's Jerome
Powell tydelig, da han erkleerede, at der skal ske vaesentlige &endrin-
ger i de okonomiske udsigter, far man igen vil &ndre pa renten.

Europa

Den gkonomiske vaekst i Eurozonen og Storbritannien har skuffet
gennem det meste af 2019. | Eurozonen har man ikke mindst set
kontinuerlige nedjusteringer af vaekstforventningerne i Tyskland og
[talien, mens nedjusteringen i Storbritannien har vaeret mere beher-
sket.

Tysk gkonomi har siden 3. kvartal i 2018 bevaeget sig pa randen af
recession. Og mens markedet i starten af aret forventede en gkono-
misk veaekst for 2019 pa 1,6 pct., er vaekstforventningerne sidenhen
nedjusteret til 0,2 pct. Det er farst og fremmest den tyske fremstil-
lingssektor, og i saerlig grad bilsektoren, som har varet udfordret.
| forvejen keempede sektoren med den sakaldte Diesel-skandale
samt usikkerheden fra handelskrigen. Prasident Trump meddelte
dog, at han endnu engang udskyder beslutningen om afgiftsfor-
hojelser pa biler og reservedele. Imens ma sektoren keempe med
vigende efterspargsel fra Kina, samtidig med at man ma tage store
langsigtede beslutninger om fremtidig produktion af elbiler. Trods
den betydelige vaekstafmatning undlod regeringen at gennemfare
betydelige finanspolitiske lempelser.

| Frankrig har vaeksten veeret noget staerkere. Dels er den franske
fremstillingssektor mindre eksponeret til global eftersporgsel end
den tyske, og dels har man gennemfgrt finanspolitiske stimuli.
Sidstnaevnte var en konsekvens af den betydelige utilfredshed, som

gennem aret blev stillet til skue via "gilets jaune™s opsigtsvaekkende
demonstrationer.

Storbritannien har i varierende grad vaeret pavirket af den usikker-
hed, som har omgardet Brexit. Det ser man forst og fremmest via
svage private investeringer samt lavere vaekst i privatforbruget. Og
selvom der nu er gaet knap fire ar siden David Cameron erklerede,
at han enskede en folkeafstemning om Storbritanniens tilhersfor-

Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2019 5



hold til EU, sa er der ved udgangen af 2019 endnu ingen afklaring.
En jordskredssejr til de Konservative og Boris Johanson ved parla-
mentsvalget i december tyder dog pa sterre klarhed omkring den
faktiske udtraeden ved udgangen af januar maned 2020. Men dead-
line for en mere kompleks, langsigtet aftale med EU er forelgbig sat
til 31. december 2020, og en rimelig konklusion ma derfor vaere, at
mens risikoen for et Brexit uden nogen aftale er reduceret, er den
stadig ikke elimineret!

Pengepolitikken er fortsat lempelig i Eurozonen. Mens Mario Draghi
pa medet i september indikerede, at man ikke ensker at saenke ren-
ten yderligere, har man genoptaget obligationsopkabene. Vaeksten
er fortsat svag, og kerneinflationen ligger markant under central-
bankens prisstabilitetsmalsatning. Men ECB’s nye chef, Christine
Lagarde, mangler fortsat at kommunikere til markedet, hvad man vil
gore i tilfelde af et negativt chok til skonomien. Til gengeeld skor-
ter det ikke pa opfordringer fra ECB til medlemslandenes regeringer
om finanspolitiske stimuli og ekonomiske reformer. Men her er det
kun Tyskland, som har mulighed for at gare noget, der kan maerkes.

Kina

Forelgbige estimater peger pa, at den skonomiske vaekst i Kina faldt
fra 6,6 pct.i 2018 til 6,1 pct. i 2019. Veekstafmatningen skyldes dels
en fortseattelse af den strukturelle afmatning relateret til stadig sva-
gere produktivitetsgevinster og den demografiske modvind samt
handels- og teknologikonflikten med USA. Faldende producentpri-
ser har desuden reduceret profitabiliteten i industrien, hvilket ogsa
pavirker de private investeringer negativt. Trods tydelig afmatning
i savel industriproduktionen som i detailhandlen har centralstyret
vaeret tilbageholdende med akonomiske stimuli. Dette skyldes for-
mentlig den lzerestreg, man fik i kelvandet pa de stimuli, man imple-
menterede under finanskrisen.

Japan

Den okonomiske vaekst i Japan har vaeret lidt staerkere end ventet i
2019. Den 1. oktober haevede man for tredje gang i nyere tid mom-
sen. Men forelobig ser det ikke ud til, at privatforbrugsvaeksten ta-
ger samme store dyk som det var tilfeeldet ved momsforhojelserne
i 2014 0g i 1997.

Emerging Markets

Mens nogle EM-lande har haft betydelige landespecifikke udfor-
dringer i det seneste ar, og afmatningen i international handel har
ramt disse eksporttunge skonomier i varierende grad, har der ogsa
vaeret lyspunkter. Ikke mindst har mange af de starre ekonomier
faet inflationen under kontrol, og en kraftig styrkelse af den ameri-
kanske dollar er udeblevet. At der ikke er udsigt til isolerede ame-
rikanske renteforhgjelser, og dermed dollarstyrkelse, er positivt nyt
for EM-landene under et.

Danmark

Det danske marked ned ogsa godt af den agede risikovillighed og
slutter aret med et positivt afkast pa 26,7% (malt ved OMXCAP
Capped), som er det bedste ar siden 2015. Stigningen var bredt fun-
deret i bade defensive aktier, som Qrsted og Carlsherg, der seerligt
drev markedet op i forste halvar, og senere cykliske aktier som DSV,
Vestas og Marsk, der buldrede frem i arets sidste maneder.

Pa obligationssiden er der fortsat betydelig udenlandsk interesse
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for dansk realkredit, og hver femte danske realkreditobligation er
ejet af en udlaending. Niveauet er saledes nogenlunde uzndret i
forhold til ret for til trods for, at rentefaldet i 2019 gav anledning til
en historisk konverteringshalge.

Forventninger til 2020

En stribe okonomiske indikatorer peger pa, at den globale gkonomi
er ved at stabilisere sig. Muligvis kan man oven i kgbet se et mo-
derat opsving i starten af aret drevet af mere ro pa handelsfron-
ten. Virksomhedernes indtjening vil dog fortsat veere under pres
pa grund af stigende omkostningspres 10 ar inde i det skonomi-
ske opsving. Det helt useedvanlige aktiear 2019 forventer vi ikke
gentager sig. Den manglende indtjeningsvaekst betyder, at aktier
forekommer dyre vurderet i forhold til tidspunktet i hgjkonjunktu-
ren. Eksempelvis handles amerikanske industriaktier pa de hgjeste
P/E-multiple siden 2005. Desuden vil markedet fortsat vaere under
pavirkning af betydelig politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til
teknologikrigen mellem USA og Kina samt det amerikanske praesi-
dentvalg til november. Endelig kan vi ikke forvente samme hjzlp fra
centralbankerne som i 2019.

Derfor er der for 2020 udsigt til vaesentligt mere moderate afkast
pa aktier, end tilfeeldet var det i 2019. | fraveeret af vaesentlig uro
pa aktie- og kreditmarkederne forventer vi desuden uzndrede til
moderat stigende obligationsrenter.

Lige op til regnskabets godkendelse er det ogsa vaesentlig at no-
tere den markedsudvikling, der har vaeret siden midt februar 2020,
hvor COVID-19 har sat en stopper for den ekonomiske udvikling
i de geografiske omrader, hvor virusset har sarligt fat. Hvis CO-
VID-19 ikke bliver inddeemmet i tilstraekkelig grad, vil virusset gi-
vetvis have stor negativ betydning pa markedsudviklingen for
2020

Afkast og performance i afdelingerne

De finansielle markeder har i 2019 varet positive, og stort set alle
aktivklasser har givet et flot positivt afkast. Det ses tydeligt af af-
kastskemaet, hvor afkastene gar fra -0,72% for afdelingen med det
laveste afkast og til imponerende 37,26% for afdelingen med det
hojeste afkast. Det er diametralt modsat i forhold til afkastene for
2018, hvor hovedparten af Foreningens afdelinger genererede ne-
gative afkast grundet urolige finansielle markeder i december 2018.

Den eneste afdeling med negativt afkast for 2019 er afdelingen Kort
Rente, der som naevnt har givet et afkast pa -0,72%. Afdelingen har
fokus pa den meget korte del af rentemarkedet, og grundet det nu-
vaerende rentemiljg, er det svart at skaffe et positivt afkast. Dog er
det glaedeligt, at afdelingen har outperformet sit benchmark, der
har givet et afkast pa -0,85%, og det er ogsa veard at bemaerke,
at der i foraret 2019 blev foretaget mindre justeringer i afdelingens
investeringsrammer, der giver bedre mulighed for positivt afkast.

Det hojeste afkast pa 37,26% stammer fra afdelingen Global Op-
portunity (Morgan Stanley). Denne afdeling investerer igennem en
master/feeder struktur i globale aktier. Et sa hejt afkast horer til
sjeldenhederne, men ligesa bemaerkelsesveerdigt er det, at afdelin-
gen har outperformet sit benchmark med hele 8,16 procentpoint.
Afdelingen Global Opportunity blev etableret under Foreningen ul-
timo 2018 som et feederinstitut ud fra et enske om at give investo-
rerne adgang til strategien gennem en dansk UCITS-struktur. Mor-



Bilag 4

Tabel 2 - Afkast i de enkelte afdelinger/ andelsklasser og deres respektive benchmark
Afdelingens afkasti % Benchmark afkasti %

Afdelinger / andelsklasser Benchmark 2019 2018 2019 2018
AKL Danske Aktier P OMX Copenhagen Cap Gl Index 22,41 -10,82 26,66 7,50
AKL Danske Aktier | OMX Copenhagen Cap Gl Index 23,05 -10,26 26,66 -7,50
AKL Danske Aktier Akkumulerende P OMX Copenhagen Cap NI Index 21,30 -11,16 26,24 7,83
AKL Danske Aktier Akkumulerende | OMX Copenhagen Cap NI Index 22,09 -10,59 26,24 7,83
AKL Nordiske Aktier P VINX Benchmark Cap SEK (i DKK) 25,74 -11,89 24,32 -6,21
AKL Europa Hojt Udbytte P MSCI Europe (i DKK) 21,26 -12,87 2622  -1037
AKL Europa Hejt Udbytte | MSCI Europe (i DKK) 22,00 -12,33 26,22 -10,37
AKL Europa Indeks | MSCI Europe (i DKK) 26,10 -9,07 26,22 -10,37
AKL Europa Small Cap P MSCI Europe Small Cap (i DKK) 33,06 -14,22 31,61 -15,67
AKL Europa Small Cap | MSCI Europe Small Cap (i DKK) 33,82 -13,67 31,61 -15,67
AKL Nordamerika Indeks | MSCI North America (i DKK) 33,29 -0,75 33,28 -0,75
AKL Japan Hybrid P TOPIX (i DKK) 15,85 -11,85 21,61 -9,17
AKL Japan Hybrid | TOPIX (i DKK) 16,79 -11,17 21,61 -9,17
AKL Emerging Market Equities (Hermes) P MSCI EM NR USD 4,94 - 6,10 -
MSCI All Country World Index om-
AKL Global Opportunity P regnet til DKK 37,26 -4,05 29,10 -4,93
Kort Rente CIBOR 1 uge -0,25 pct -0,72 -0,94 -0,85 -0,65
Mellemlange Obligationer Sammensat Benchmark **) 0,59 1.24 0,80 0,66
Lange Obligationer Sammensat Benchmark **) 2,26 1,20 2,37 1,57
BOFA Merril Lynch Euro Corporate
AKL Kreditobligationer (euro) P Index (i DKK) 4,93 -2,00 6,38 -1,03
BOFA Merril Lynch Euro Corporate
AKL Kreditobligationer (euro) | Index (i DKK) 5,22 -1,67 6,38 -1,03
BOFA ML US High Yield Master
AKL US High Yield Bonds (Columbia) P Cash Pay Constr. (hedged til DKK) 11,86 7,27 10,74 -5,14
BOFA ML US High Yield Master
AKL US High Yield Bonds (Columbia) | Cash Pay Constr. (hedged til DKK) 12,43 -6,85 10,74 -5,14
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) P Intet benchmark* 4,37 -2,90 - -
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) | Intet benchmark®* 4,78 -2,52 - -
ML Global High Yield, BB-B Constr.
AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P (hedged il DKK) 5,86 -4,49 9,29 -3,92
BOFA ML Global Corporate & High
AKL Emerging Market Bond Index | Yield Index (TR) (hedged til DKK) 9,64 7,16 12,41 -8,08
AKL Balance Defensiv P Sammensat Benchmark **) 5,80 -1,95 6,66 -2,18
AKL Balance Stabil P Sammensat Benchmark **) 11,15 -4,93 12,44 -4.41
AKL Balance Vaekst P Sammensat Benchmark **) 16,21 -6,10 18,00 -5,78

*) Det skannes ikke muligt at finde et anerkendt referenceindeks, der er retvisende for afdelingens strategi.

**)Afdelinger med sammensat benchmark har benchmark, der er sammensat af flere indeks.
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gan Stanley har haft strategien Global Opportunity gennem mange
ar, og strategien har historisk vist rigtig gode takter med markant
outperformance.

Generelt er det vaerd at bemaerke, at alle Foreningens aktiebase-
rede afdelinger har givet haje og flotte afkast. Afdelingen Europa
Small Cap har givet et afkast pa 33,82% for "I andelsklassen og
33,06% for "P" andelsklassen, der begge outperformer benchmark,
der gav et afkast pa 31,61%. For at blive i det europaiske hjorne
kan det ogsa oplyses, at afdeling Europa Hejt Udbytte har givet et
afkast pa 22,00% for "I” andelsklassen og 21,26% for "P” andels-
klassen, hvilket er et flot absolut afkast, men afdelingen har haft en
storre underperformance i forhold til sit benchmark, der gav et af-
kast pa 26,22%. Lidt det samme billede ses pa den hjemlige front,
hvor afdeling Danske Aktier har givet et afkast pa 23,05% for "I”
andelsklassen og 22,41% for "P” andelsklassen mod et benchmark
afkast pa 26,66%. Flyttes fokus oversaisk til Nordamerika, kan der
ligeledes ses positive afkast, hvor afdelingen Nordamerika Indeks
har givet 33,29% i afkast, hvilket er helt i trad med benchmark. Den
eneste aktiebaserede afdeling, der har givet under 20% i afkast er
afdelingen Japan Hybrid, der "kun” har opnaet 16,79% i afkast for
"I" andelsklassen og 15,85% for "P” andelsklassen. Det er en un-

Tabel 3 - Afdelingernes udlodning i 2019
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derperformance i forhold til benchmark, der har givet et afkast pa
21,61%. Strategien for Japan Hybrid har historisk haft stor out- og
underperformance i forhold til benchmark, da afdelingen er tema-
baseret og derfor ikke helt er eksponeret til samme univers som
benchmark.

Den nye afdeling Emerging Market Equities (Hermes) har givet et af-
kast pa 3,76% siden afdelingens opstart i november 2019. Afdelin-
gen er et feederinstitut til masterinstituttet Emerging Market Equi-
ties (Hermes) under Investeringsforeningen Wealth Invest. Denne
afdeling (masterinstituttet) har for aret givet et afkast pa 26,71%.

Obligationsafdelingerne har ligeledes haft gode absolutte afkast
for aret. De to afdelinger i danske obligationer ligger naturligt i den
lave ende, da det ogsa er de to obligationsafdelinger med laveste
risiko. Afdeling Lange Obligationer har saledes givet et afkast pa
2,26%, og afdeling Mellemlange Obligationer har givet et afkast pa
0,59% Begge afdelinger har en mindre underperformance i forhold
til deres benchmark, der har givet henholdsvis 2,37% og 0,80% i
afkast.

Et kig lidt leengere oppe af risikokurven viser et afkast pa afdeling
Kreditobligationer pa 5,22% for "I" andelsklassen og 4,93% for "P”

Udbyttebetalende afdelinger/andelsklasser

Udbytte i kr. pr. andel

Indkomstfordeling
Aktieindkomst Kapitalindkomst

AKL Danske Aktier P

AKL Danske Aktier |

AKL Nordiske Aktier P

AKL Europa Hejt Udbytte P

AKL Europa Hpgijt Udbytte |

AKL Europa Indeks |

AKL Europa Small Cap P

AKL Europa Small Cap |

AKL Nordamerika Indeks |

AKL Japan Hybrid P

AKL Japan Hybrid |

AKL Emerging Market Equities (Hermes) P
AKL Global Opportunity P

Kort Rente

Mellemlange Obligationer

Lange Obligationer

AKL Kreditobligationer (euro) P

AKL Kreditobligationer (euro) |

AKL US High Yield Bonds (Columbia) P
AKL US High Yield Bonds (Columbia) |
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) P
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) |
AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P
AKL Emerging Market Bond Index |

10,80 10,80 0,00
11,70 11,70 0,00
4,00 4,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
7,00 7,00 0,00
12,10 12,10 0,00
14,50 14,50 0,00
11,20 11,20 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
3,80 3,80 0,00
540 540 0,00
0,00 0,00 0,00
1,20 0,00 1,20
2,90 0,00 2,90
1,00 0,00 1,00
1,20 0,00 1,20
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
1,70 0,00 1,70
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andelsklassen, hvilket er en underperformance i forhold til bench-
mark pa 6,38%. Afdelingen US HY Bonds Short Duration (Sky Har-
bor) har givet et afkast i samme niveau pa 4,37%. Denne afdeling
har ikke noget benchmark.

Tages der et yderligere kig op af risikokurven, ses ogsa et afkast, der
er en tand hejere. Saledes har afdelingen Emerging Market Bond
Index givet et afkast pa 9,64%, og afdelingen US High Yield Bonds
(Columbia) har givet et afkast pa 12,43% for "I” andelsklassen og
11,86% for "P" andelsklassen, hvilket er bedre end benchmark af-
kastet pa 10,74%.

Foreningens tre balancerede afdelinger, Defensiv, Stabil og Vaekst,
har givet et afkast pa henholdsvis 5,80%, 11,15% og 16,21%, og
afkasttrinene folger derved risikoen i de enkelte afdelinger.

Alle ovenstaende afkast er sakaldte absolutte afkast, og de er op-
gjort efter alle omkostninger. Det er det afkast, som investor har
opnaet ved at have investeret igennem hele aret i afdelingen. Ved et
blik pa afkasttabellen har nogle afdelinger klaret sig bedre end de-
res respektive benchmark og andre har klaret sig darligere. Nar man
opgor afkastene i forhold til det afkast, som det relevante marked
har givet, taler man om relative afkast eller performance. Hvis afde-
lingens afkast er hojere end markedsafkastet, er det relative afkast
(eller performance) positivt.

Nar man som investor vurderer performance, skal man huske p3,
at markedsafkastet ikke medtager nogen form for handelsomkost-
ninger eller omkostninger ved at drive en investeringsforeningsaf-
deling. Derfor kan en afdeling, der leverer et afkast lidt under mar-
kedsafkastet, godt siges at have leveret et acceptabelt resultat.
Malet for Foreningen er dog, at afdelingerne skal levere et afkast
efter alle omkostninger, der er hgjere end det tilsvarende markeds-
afkast.

De store udsving fra ar til ar i afkastene viser, at investeringernes
afkast og relative performance skal bedemmes over en periode pa
flere ar, far et retvisende billede kan opnas.

Formueudviklingen

Ligesom i 2018 er Foreningens formue fortsat faldet i 2019, og For-
eningen sluttede 2019 med en samlet formue pa 7,7 mia, kr., hvilket
i forhold til ultimo 2018 er et fald pa cirka 700 mio. kr. Faldet i 2018
kunne primart henfores til den negative markedsudvikling samt
udbyttebetaling, hvorimod faldet i 2019 primaert kan tilskrives store
nettoindlgsninger og i mindre grad ogsa udbyttebetaling.

Gennem hele 2019 har der vzret emissioner for sammenlagt 1,2
mia. kr., hvilket er positivt, men omvendt har aret ogsa budt pa mar-
kante indlgsninger pa samlet set 3,3 mia. kr., hvilket har resulteret
i en nettoindlgsning pa cirka 2,1 mia. kr. Det er saledes i hgj grad
de positive finansielle markeder, der har mindsket det samlede for-
muefald til de cirka 700 mio. kr.

Nettoindlgsningerne har vaeret gaeldende for stort set alle Forenin-
gens afdelinger, hvilket har to primaere arsager: Dels har Forenin-
gens radgiver/distributer i 2019 mistet en stor investor, der havde
et balanceret mandat med eksponering mod bade aktier og obliga-
tioner, og hvor denne eksponering var bygget op med investering i
Foreningens afdelinger. Dels har Foreningens radgiver i sine avrige
balancerede mandater foretaget en taktisk allokering, hvor der er
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vaegtet ned i aktier og vaegtet op i obligationer. Radgiverens aktie-
eksponering har i hgj grad veeret opnaet gennem investering i For-
eningens aktiebaserede afdelinger, mens radgiverens obligations-
eksponering er opnaet i eksponering udenfor Foreningens regi, og
derfor har den taktiske allokering betydet en nedgang af formuen
i Foreningen.

De starste nettoindlesninger er sket i afdelingerne Europa Hojt Ud-
bytte med cirka 407 mio. kr. og i Nordamerika med cirka 615 mio.
kr. De to eneste afdelinger, som har oplevet nettoemissioner er US
High Yield (Columbia) med 48 mio. kr. og sa naturligvis Foreningens
nye afdeling, Emerging Market Equities (Hermes), der blev startet
op med en formue pa cirka 80 mio. kr.

Omkostningsudviklingen

Bestyrelsen er meget opmarksom pa omkostningsniveauet i de
enkelte afdelinger, fordi omkostninger alt andet lige fragar i det af-
kast, som investorerne opnar. Derfor er det vigtigt at forklare, hvad
omkostningerne bliver brugt til. Omkostningen i en afdeling under
Investeringsforeningen SEBinvest ligger et sted mellem 0,34 0g 1,77
% om aret. De simple afdelinger med danske obligationer har ty-
pisk de laveste omkostninger, mens de mere komplekse afdelinger
med aktier og udenlandske obligationer og/eller en blanding af ak-
tier og obligationer typisk har de hojeste omkostninger.

I store traek kan en afdelings faste omkostninger fordeles pa admi-
nistration, depotfunktion, markedsfering/distribution, ogsa kaldet
formidlingsprovision, og investeringsradgivning. Som en tommel-
fingerregel er det kun en mindre del af en afdelings omkostninger,
der gar til administration og depotfunktionen, medens starstepar-
ten af en afdelings faste omkostninger gar til henholdsvis formid-
lingsprovision og investeringsradgivning. Hvilke ydelser, der indgar
under hvert af de fire hovedomrader, er beskrevet under afsnittet
"Vasentlige aftaler”. Hertil kommer en raekke mindre omkostnings-
poster, der palaegges enten Foreningen eller den enkelte afdeling.
Det er eksempelvis bestyrelseshonorar, revisionshonorar, betaling
til Finanstilsyn samt eksempelvis omkostninger til videreformidling
af den pakraevede information. De omkostninger, der er palagt For-
eningen, bliver forholdsmaessigt delt ud pa de enkelte afdelinger.

Den 1. juli 2017 blev en stor del af Foreningens afdelinger delt op
i andelsklasser, der blev navngivet enten "P” andelsklasse eller "I”
andelsklasse. Forskellen pa de to andelsklasser er, at "P” andels-
klassen indeholder formidlingsprovision i forbindelse med di-
stribution af andelsklassens investeringsbeviser, medens "I" an-
delsklassen ikke indeholder formidlingsprovision. Dermed vil "I"
andelsklasserne altid have lavere omkostninger end "P” andelsklas-
serne. For fuldstaendighedens skyld er det dog veesentligt at naevne,
at "I" andelsklasserne kun kan kabes af investorer, der har indgaet
en portefoljeforvaltningsaftale med SEB eller en af SEB's samar-
bejdspartnere. For at indga en portefoljeforvaltningsaftale betaler
investorerne typisk en sarskilt omkostning direkte til SEB eller en
af SEB’s samarbejdspartnere.

Der er for regnskabsaret 2019 ikke a&ndret pa de aftalte satser og
betalinger for de fire hovedomrader, hvorfor omkostningsstammen
er i niveau med regnskabsaret 2018. Der kan vere forskydning i
omkostningsprocenten for henholdsvis 2018 og 2019, hvilket ho-
vedsagligt skyldes andring i formuen for den enkelte afdeling, idet
de faste omkostninger procentuelt vil falde i takt med formuestig-
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ninger og omvendt. De pr. 31. december 2019 geldende omkost-
ningssatser pr. afdeling fremgar af tabellen under felles noten med
vaesentlige aftaler.

Udbyttebetaling

For de udbyttebetalende afdelinger, der fremgar af udbyttetabellen,
vil der blive udbetalt udbytte optjent i regnskabsaret 2019 efter af-
holdelse af Foreningens generalforsamling den 22. april 2020. For-
eningen foretager i ar ikke acontoudbetaling af udbytterne for 2019
for nogle af afdelingerne.

| regnskabsaret 2019 blev der den 1. februar 2019 foretaget aconto-
udbetaling af udbytterne for 2018 i andelsklasserne i afdeling Dan-
ske Aktier. De gvrige afdelinger og andelsklasser udbetalte udbyttet
for 2018 umiddelbart efter Foreningens ordinzre generalforsam-
ling den 9. april 2019.

Alle udbytter er fastsat under hensynstagen til bestemmelserne i
Ligningslovens § 16 C.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestod pr. 31. december 2019 af fire perso-
ner, som alle er valgt af Foreningens medlemmer (investorerne) pa
den arlige generalforsamling. To af disse personer sidder ligeledes
i bestyrelsen for Foreningens forvaltningsselskab, Investeringsfor-
valtningsselskabet SEBinvest A/S, der varetager den daglige ad-
ministration, idet Foreningen ikke selv har en direktion eller andre
ansatte.

Bestyrelsens sammensatning og tillidserhverv er beskrevet i et
searskilt afsnit.

Bestyrelsen er for 2019 med generalforsamlingens godkendelse
samlet honoreret for arbejdet i Foreningen med 300.000 kr. Hono-
raret for de enkelte medlemmer fremgar af Feelles Noter under tabel
5. Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag i forbindel-
se med bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i Foreningens vedtaegter og for-
retningsorden for bestyrelsen. Ledelsen af investeringsforeninger
er detaljeret reguleret i lov om investeringsforeninger m.v., den til
enhver tid geeldende ledelsesbekendtgarelse for danske UCITS, i
lov om finansiel virksomhed samt i diverse andre bekendtgorelser
og EU forordninger. Hertil kommer en raekke konkrete anvisninger i
vejledninger fra Finanstilsynet.

Bestyrelsens sammensatning

Bestyrelsen har opstillet langsigtede maltal for andelen af det un-
derrepraesenterede ken i bestyrelsen med henblik pa at opna en
sammensatning, hvor begge kan er repraesenteret med minimum
ét medlem. Bestyrelsen er forpligtet til at have en sammensatning
af kompetencer og erfaring, der sikrer foreningens virke og udvik-
ling og ikke mindst medlemmernes midler. Den rette profil vil dog
altid blive prioriteret over kandidatens ken. Bestyrelsen bestar ved

regnskabets pategning af 2 kvinder og 2 mand.

Navnevardige begivenheder og tilpasninger i 2019

Det er naturligt, at der over et regnskabsar sker forskellige nye tiltag
for at sikre, at Foreningen har det bedst mulige udbud af afdelinger,
samt at de enkelte afdelinger Iabende bliver tilpasset, séledes at de
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altid er optimeret efter tidens forhold. For regnskabsaret 2019 kan
der berettes om falgende naevneveerdige begivenheder og tilpas-
ninger.

Redesign i balanceafdelingerne

For at kunne tiltreekke yderligere formue til Foreningens tre balan-
ceafdelinger blev der i foraret foretaget et redesign af investerings-
rammerne for disse tre afdelinger. Blandt andet blev den pakrae-
vede eksponering til danske aktier mindre, hvorved et globalt syn
pa aktieeksponeringen blev aget. Yderligere blev eksponeringen
til alternativer i form af ravarer helt fiernet. Afdelingernes investe-
ringsrammer kom dermed tettere pa de investeringsrammer, som
Foreningens radgiver og distributer anvender pa diskretionzere pro-
dukter til institutionelle investorer. Det var saledes vurderingen, at
denne tilnzermelse ville kunne veare med til at ege formuen i Afde-
lingerne, da de lgbende allokeringstiltag mellem de forskellige ak-
tivklasser ville blive mere synkrone med de institutionelle mandater
og dermed ville blive mere sammenhangende i bade radgivning og
rapportering. Disse andringer beted ogsa en @ndring af afdelin-
gernes sammensatte benchmark. Afdelingerne fastholdte stadig
deres tre forskellige risikoprofiler.

Afskaffelse af adgang til aktieudlan

Foreningens vedtaegter har frem til generalforsamlingen den 9. april
2019 indeholdt hjemmel til aktieudlan for nogle af Foreningens af-
delinger. Denne hjemmel har dog ikke veeret anvendt de seneste ar.
Da der i offentligheden samtidig har veeret en negativ holdning til
aktieudlan grundet udbyttesagen og det milliard store tab i SKAT,
udgik de pagaldende afdelingers hjemmel til aktieudlan af ved-
taegterne pa den ordinzre generalforsamling. Det skal for god or-
dens skyld praeciseres, at de udlan nogle af Foreningens afdelinger
har foretaget tilbage i tid, ikke har vaeret en del af udbytteskanda-
len, da de pagzldende afdelingers udlan blev kaldt hjem inden ud-
byttebetaling og derved altid tilfaldt afdelingerne.

Lancering af Emerging Market Equities (Hermes)

Foreningen har ikke haft en strategi baseret pa Emerging Markets
aktier, siden afdeling Emerging Market Equities (Mondrian) ophor-
te ved fusion med Investeringsforeningen Wealth Invest Emerging
Market Equities (Hermes) med sidstnavnte som den fortsattende
afdeling for en del ar tilbage. Foreningens distributer har derfor si-
den anvendt netop Emerging Market Equities (Hermes) under Inve-
steringsforeningen Wealth Invest til opnaelse af denne eksponering
over for kunderne. Den naevnte afdeling under Investeringsforenin-
gen Wealth Invest er dog akkumulerende og kan derfor ikke anven-
des af investorer, der er underlagt Anbringelsesbekendtgarelsen.
Pa den baggrund var der opstaet gget eftersporgsel fra distribu-
tionssiden efter en udloddende afdeling, der kunne tilbyde denne
eksponering. Det blev vurderet, at den mest enkle og billigste made
at etablere en udloddende afdeling med Emerging Market aktier
ville vaere at etablere et feederinstitut, der keber ind i Emerging
Market Equities (Hermes) under Investeringsforeningen Wealth In-
vest, der i denne struktur kaldes masterinstituttet. Med dette som
udgangspunkt blev et sadant feederinstitut etableret med forste
handelsdag den 25. november 2019. Afdelingen er minimalt dyrere
end masterinstituttet.



Fra Pengemarked til Kort Rente

Afdelingen Pengemarked @&ndrede pa generalforsamlingen den 9.
april 2019 navn til Kort Rente, og der blev samtidig foretaget min-
dre andringer til afdelingens vedtagtsmaessige investeringsprofil.
Arsagen til denne tilpasning skyldes dels, at afdelingens tidligere
rammer ikke levede op til de nye krav i Pengemarkedsforordningen,
hvilket heller ikke var tilsigtet, og at afdelingen som folge heraf ikke
leengere matte baere navnet Pengemarked. Ved samme lejlighed
blev rammerne for afdelingens profil ndret saledes, at afdelingen
ikke fremadrettet skal have mindst 50% af formuen i pengemar-
kedsinstrumenter og indskud i kreditinstitutter, men i stedet blot
kan have op til 50% af disse instrumenter, hvilket giver en bredere
adgang til at investere i obligationer med variabel forrentning eller
med en maksimal lgbetid pa 36 maneder og dermed mulighed for
hojere afkast.

Brug af benchmark

Investeringsfondsbranchen har udarbejdet en brancheanbefaling
vedrgrende anvendelse af benchmark. Hensigten med anbefalin-
gen er at sikre faelles retningslinjer og grundlaeggende principper
for valg af benchmark.

Det er en forholdsvis kompleks proces at vaelge benchmark, og der
er mange nuancer og argumenter for og imod at bruge ét bench-
mark frem for et andet. Hovedtraekkene i anbefalingen er bl.a., at
et benchmark skal vare retvisende, dvs. det skal afspejle investe-
ringsuniverset, det skal vaere investerbart og konstrueret pa en di-
sciplineret og objektiv made.

Foreningen har valgt at folge anbefalingen i videst muligt omfang
og har desuden med baggrund i anbefalingen implementeret en
politik for valg og brug af benchmark i Foreningens afdelinger. For-
eningens bestyrelse vil til stadighed tilse, at afdelingerne benytter
benchmark, jf. den nye standard.Brancheanbefalingen kan findes
pa Investeringsfondsbranchens hjemmeside, www.finansdanmark.
dk/investering.

Samfundsansvar

Foreningen samarbejder gennem Investeringsforvaltningsselska-
bet SEBinvest A/S med SEB-koncernen ("SEB”) pa omradet for
ansvarlige investeringer (SRI). Hensigten med samarbejdet og de
udarbejdede politikker er bl.a. at falge FN's generelle principper
for ansvarlige investeringer (PRI=Principles for Responsible Invest-
ments). Derved sikres, sa vidt muligt, at de virksomheder, som For-
eningen investerer i, folger internationale retningslinjer og princip-
per.

SEB samarbejder blandt andet med ISS-Ethix pa omradet for an-
svarlige investeringer. Med udgangspunkt i internationale kon-
ventioner screenes Foreningens portefoljer af ISS-Ethix, som er en
ledende international specialist pa omradet for ansvarlige investe-
ringer eller sakaldt ESG (Environmental, Social and Governance”).

Foreningen modtager via samarbejdet med SEB lister over selska-
ber, som ikke opfylder nedennavnte internationale konventioner
for sa vidt angar arbejdsmarkedsrettigheder, miljg- og klimafor-
hold, menneskerettigheder og korruption m.v.:

» UN Global Compact
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» OECD Guidelines for Multinational Enterprises
 Human rights conventions

« Environmental conventions

« Weapon-related conventions
Klyngebomber, landminer og atomvaben

Pa baggrund af listerne fra ISS-Ethix er det besluttet ikke at inve-
stere i en raekke selskaber, som producerer klyngebomber og land-
miner samt nyudvikling af atomvaben. Disse selskaber opfares pa
en eksklusionsliste.

Normbrydere

De ovrige selskaber, som ifelge ISS-Ethix/SEB ikke opfylder én el-
ler flere af konventionerne ovenfor, optages pa en intern observati-
onsliste. Disse selskaber kaldes normbrydere. 1SS-Ethix/SEB soger
dialog med disse selskaber med henblik pa at afdaekke forholdene,
herunder viljen til at bringe de konkrete problematiske forhold til
opher. Hvis der ikke opnas tilfredsstillende resultater af dialogen,
kan selskaberne i yderste konsekvens ekskluderes. Ved arets afslut-
ning er der ekskluderet 49 selskaber pa grund af normbrud og en
manglende vilje til dialog og/eller &ndring af forhold, hvilet er en
foragelse i forhold til sidste ar, hvor der var eksluderet 32 selskaber
releateret til normbrud.

Eksklusion af selskaber med aktiviteter inden for udvinding
af kul

Som en integreret del af ovenstaende samarbejde med SEB bliver
selskaber med vasentlig aktivitet inden for udvinding af kul eksklu-
deret fra Foreningens portefaljer. De berorte selskaber vil fremga af
den ovenfor naevnte eksklusionsliste.

Kriteriet for eksklusion har hidtil veeret, at der finder eksklusion
sted, hvis mere end 20 % af et selskabs omsaetning kommer fra kul-
produktion/udvinding af kul (minedrift). Denne graense blev nedsat
til 5% i december 2019 og vil blive implementeret i portefgljerne
senest inden udgangen af farste kvartal 2020.

Baggrunden for denne beslutning er, at Foreningen/SEB anerken-
der vigtigheden af at skabe en kulstoffattig ekonomi og anser de
globale klimaforandringer som en af nutidens mest alvorlige udfor-
dringer. Overordnet er beslutningen en del af SEB's globale etiske
politik.

Statsobligationer

Foreningen har ligeledes en ansvarlig politik for statsobligationer.
Politikken er baseret pa ISS-Ethixs “Norm-Based Screening for
Countries”. Pa baggrund af denne "screening” ekskluderes udste-
delser fra lande, som er underlagt multilaterale internationale sank-
tioner, lande som ikke kan eller vil leve op til, eller beskytte basale
menneskerettigheder. Udelukkelsen vil dog forst ske efter en behg-
rig undersggelse af og hensyntagen til eventuelle positive tiltag og
udvikling i landets SRI forhold. Det vil sige, at lande, hvor det vurde-
res, at der er en begyndende eller igangverende positiv udvikling,
ikke vil blive ekskluderet. Denne vurdering foretages af SEB.

Nyt tiltag i lobet af 2019 - eksklusion af tobak

Den finansielles sektors stillingstagen til samfundsansvar har gen-
nem de senest ar veeret under stor udvikling, og de enkelte akterer
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Rapporteringsomrade Aktier og obligationer udstedt af sel- Statsobligationer udstedt af lande
skaber

Menneskerettigheder 12 selskaber

Arbejdstagerrettigheder 17 selskaber

Klima / Milje 15 selskaber

Anti-korruption 5 selskab

Udvinding af kul 60 selskaber

Atomvaben 39 selskaber

Kontroversielle vaben 56 selskaber

1 alt ekskluderet 204 selskaber 17 lande

vurderer hele tiden nye tiltag, hvilket ikke er en simpel ovelse, da
sagerne meget sjeeldent er sort/hvide, men det er en vigtig ovelse
for at kunne falge udviklingen og patage sig et samfundsansvar.

Et af SEB's seneste tiltag er en beslutning om at ekskludere tobak
fra investeringsuniverset. Det betyder, at eksklusionslisten fra de-
cember 2019 er udvidet med tobaksproducenter. Ydermere vil sel-
skaber, der distribuerer/szlger tobak blive ekskluderet, hvis ande-
len af tobak udger mere end 5% af selskabets samlede omsaetning.

Samtidig er det valgt at ekskludere selskaber, hvis omsztning
stammer fra produktion af cannabis til ikke-medicinsk brug.

De nye tiltag vil blive implementeret i portefolierne i lobet af forste
kvartal 2020.

Handling og resultat

Som naevnt er Foreningens politik at sage dialog med selskaber, der
har overtradt en eller flere konventioner. Dialogen gennemfeores
ikke af Foreningen, men af SEB eller en af SEB’s samarbejdspartne-
re. Foreningen oplyser gerne starrelsen af ejerandele i et givent sel-
skab, hvis det bliver efterspurgt i relation til en dialog. | de tilfaelde,
hvor SEB vurderer, at dialogen ikke vil fore til &ndret adfaerd hos det
pageldende selskab, vil Foreningens politik blive gennemfort ved at
malrette eksklusion af selskabet mod alle selskabets bersnoterede
aktiviteter. Det vil sige, at Foreningens politik er malrettet bade ak-
tier og obligationer udstedt af selskaber. Dermed vil et selskab, der
er anfort pa eksklusionslisten, blive ekskluderet for sa vidt angar
bade selskabets udstedte aktier, uafthaengigt af barsnoteringssted,
samt selskabets udstedte obligationer, igen uafhaengigt af bersno-
teringssted. Ydermere ekskluderes ogsa datterselskaber relateret til
det ekskluderede selskab i videst mulige omfang, hvis datterselska-
bet er beskaftiget inden for samme forretningsomrade, som har
initieret selskabets eksklusion.

Af skemaet ovenfor fremgar, hvor mange selskaber, der er eksklu-
deret inden for de enkelte rapporteringsomrader. Ligeledes fremgar
0gsa, hvor mange lande, der er ekskluderet i forbindelse med deres
udstedelse af statsobligationer.

Risici ved Foreningens politik for samfundsansvar

Foreningen tilstraeber at leve op til sit samfundsansvar og samti-
dig have en politik, der bedst muligt kan efterleves pa dette meget
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svaere omrade, hvor der let kan opsta situationer og grazoner, som
udadtil kan fa det til at se ud som om Foreningen ikke efterlever sin
politik.

Eksempelvis kan en sammenligning af Foreningens eksekvering af
sin politik med andre lignende foreninger virke mere eller mindre
restriktiv. Det skyldes, at der er utallige mader at gennemfare en
politik for samfundsansvar pa, og derfor kan Foreningen godt have
ekskluderet et selskab, som ikke er ekskluderet i anden forening el-
ler omvendt. Det er i den henseende vaesentligt at bemaerke, at ar-
bejdet med samfundsansvar ikke har et facit, og derfor er der ingen
metoder, som er mere rigtige eller forkerte end andre.

Ydermere er Foreningen i seerlig grad afhaengig af, at Foreningens
valgte udbyder af stamdata har fuldt opdaterede registreringer om-
kring selskabsforhold. Hvis registreringer om selskabsforhold i en-
kelte tilfelde ikke er opdateret, vil et datterselskab af et eksklude-
ret selskab kunne slippe gennem nalegjet, hvis registreringerne hos
Foreningens valgte udbyder af stamdata ikke har fuldt opdateret
registreringer omkring selskabets erhvervelse eller afhandelse af
datterselskaber.

Foreningen er tillige afhangig af leveringerne fra SEB og SEB's kon-
stante opfelgning pa politikken. Eksempelvis kan der opsta en situ-
ation, hvor et selskab ekskluderet af SEB har tilrettet sin forretning
for at genopfylde kravene til en geeldende konvention, men at dette
ikke registreres tids nok af SEB, hvorfor selskabet er ekskluderet i
lengere tid end hvad der egentlig var berettiget. Ligeledes er der
generelt ogsa en afhangighed af kvaliteten af de data, som For-
eningen modtager fra SEB, da Foreningens eksklusioner foretages
ud fra datalister modtaget fra SEB.

Afslutningsvis skal navnes, at Foreningens screening af selskaber,
kun sker for selskaber, der er en del af de store aktieindeks. Dette
gores dels for at begraense omkostningerne, men ogsa for at ramme
de selskaber, hvor en &ndring af adfeerd vil have stor betydning.
Omvendt betyder det ogsa, at et selskab med en lille markedskapi-
tal kan bryde konventioner uden at det fanges af Foreningens po-
litik.

Indirekte investering

Foreningen omfatter pt. en afdeling (afdeling Global Opportunity
AKL), der indgar som feederinstitut til et eksternt masterinstitut,



hvis investeringer ikke nedvendigvis overholder SEB's udelukkel-
sesliste. Derudover foretager en raekke af afdelingerne bl.a. investe-
ringer i ETF'er, indekserede/passive fonde o.l., hvor det ikke altid er
muligt at identificere, om der underliggende er foretaget placerin-
ger i selskaber, som er medtaget pa SEB's eksklusionsliste. Denne
type af investeringer benzvnes i det efterfalgende samlet set som
indirekte investeringer.

Bestyrelsen har besluttet at undtage afdelingernes indirekte inve-
steringer fra den overordnede SRI-politik. Undtagelsen geelder i det
omfang, at det kan konstateres, at det enten ikke er muligt eller
vil blive for omkostningstungt at identificere, om afdelingerne via
deres indirekte investeringer har opnaet eksponering til selskaber,
som er medtaget pa eksklusionslisten.

| de tilfeelde hvor én af Foreningens afdelinger placerer midler i en
anden afdeling, der er underlagt samme SEB politik, hvilket eksem-
pelvis gar sig geldende for feederinstituttet Emerging Market Equi-
ties Hermes), der placerer sine midler i et internt forvaltet masterin-
stitut, vil Foreningens politik naturligvis veere implementeret.

Risici samt risikostyring

Som investor i Foreningen far man en lobende pleje af sin investe-
ring. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofak-
torerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker isaer
aktieafdelingerne, andre isaer obligationsafdelingerne, mens atter
andre risikofaktorer gaelder for begge typer af afdelinger. En af de
vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage hajde for - er
valget af afdeling(er). Som investor skal man vaere klar over, at der
altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger inve-
sterer inden for hver deres investeringsomrade uanset markedsud-
viklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere
i en afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade, fast-
holdes dette investeringsomrade, uanset om de pagezldende aktier
stiger eller falder i veerdi.

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fast-
lagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammenszttes
ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er
det afgorende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet
med den konkrete investering. Det anbefales, at en investor forud
for en investering fastleegger sin investeringsprofil i samrad med en
radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken risiko
investor @nsker at patage sig med sin investering, og hvor lang tids-
horisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en meget sta-
bil udvikling i sine investeringsbeviser, bar man som udgangspunkt
ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (altsa afdelinger, der er
markeret med 5 til 7 pa risikoindikatoren, jf. tabellen nedenfor). Hvis
man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne
for de fleste investorer sjeldent velegnede.

| beretningen for den enkelte afdeling fremgar dens risikoklassifi-
kation malt ved risikoindikatoren fra dokumentet Central Investo-
rinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1”
udtrykker laveste risiko og "7" hejeste risiko. Kategorien "1" udtryk-
ker ikke en risikofri investering.
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1 2 S EE 6 |7
Middel risiko

Lav risiko Hoj risiko

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvinge-
ne i afdelingens indre vaerdi de seneste fem ar og/eller reprasen-
tative data. Store historiske udsving er lig hgj risiko og en placering
til hajre pa indikatoren. Sma udsving er lig med en lavere risiko og
en placering til venstre pa risikoskalaen. Afdelingens placering pa
skalaen er ikke konstant. Placeringen kan ndre sig med tiden. Risi-
koindikatoren tager ikke hajde for pludseligt indtrufne begivenhe-
der som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og pludselige
udsving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Denne form for risiko er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, renteri-
sikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Det skal erindres, at graden
af risiko pa markederne er den helt centrale drivkraft bag de afkast,
som afdelingerne skaber. Risiko er med andre ord ulgseligt forbun-
det med afkast.

Markedsrisikoen handterer Foreningen inden for de givne rammer
pa de mange forskellige investeringsomrader, hvor afdelingerne
investerer. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes
radgivningsaftaler, investeringspolitikker og instrukser fra Forenin-
gens bestyrelse om investering, interne kontroller, lovgivningens
krav om risikospredning samt adgangen til at anvende afledte fi-
nansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger er ba-
seret pa forventninger til fremtiden. Portefoljeradgiveren forsoger
at danne sig et realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen,
konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.
Ud fra disse forventninger anbefaler portefaljeradgiveren kab af de
aktier og/eller obligationer, der vurderes at have det bedste afkast-
potentiale, samt afhandelse af dem, hvor potentialet vurderes at
vaere mindst. Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet
med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrappor-
ten, har Foreningen for langt de fleste afdelinger udvalgt et ben-
chmark, jf. i gvrigt det tidligere afsnit om "Brug af benchmark”. Et
benchmark er et indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de
markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Det vurderes, at de
respektive indeks er repraesentative for de respektive afdelingers
portefaljer og dermed velegnede til at vurdere afdelingens reelle
resultater. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administra-
tions- og handelsomkostninger. Bemaerk, at afkastet i benchmark
ikke tager hojde for omkostninger. Afdelinger, for hvilke der ikke fin-
des et velegnet indeks, har intet benchmark.

Malet med afdelinger, som falger en aktiv investeringsstrategi er at
opna et afkast, der er hgjere end afkastet pa det respektive ben-
chmark. Nér investeringsstrategien er aktiv, forseger portefolje-
radgiveren at finde de bedste investeringer, der forventes at give
det hojest mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strategien
medfarer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet
kan blive bade hojere og lavere end benchmark. Om en portefolje-
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radgiver er god til at sla sit benchmark, ses bedst over en leengere
arraekke.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeksbaseret -
betyder det, at investeringerne er sammensat, saledes at de falger
det valgte indeks taet. Derved kan investor forvente, at afkastet i
store traek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet for en passiv
afdeling vil dog typisk vaere lavere end udviklingen i det valgte in-
deks, fordi omkostningerne traekkes fra i afdelingens afkast, og at
det valgte indeks ikke tager hensyn til omkostninger.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle afdelinger.
| aktieafdelingerne kan der f.eks. vaere fastsat en begraensning pa
tracking error. Tracking error er et matematisk nggletal, som udtryk-
ker, hvor taet afdelingerne folger deres benchmark. Jo lavere track-
ing error en afdelinger har, desto tettere forventes afdelingen at
folge sit benchmark. | obligationsafdelingerne er der typisk fastsat
begransninger pa varighed (rentefolsomhed) og saerlige begraens-
ninger pa kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til dis-
ses gaeldende prospekter og Central Investorinformation. Prospek-
ter og Central Investor kan downloades pa seb.dk/sebinvest under
fanen Foreninger/Dokumenter.

Risici knyttet til driften af Foreningen

For at undga fejl i driften af Foreningen er der fastlagt en lang
reekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer
disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og
der straebes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver redu-
ceret mest muligt. Der er desuden fastlagt processer for ledel-
sesinformation, som sikrer, at der lobende falges op pa omkost-
ninger og afkast. Der gores jaevnligt status pa afkastene. Er der
omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, droftes det med
portefaljeradgiver, hvad der kan geres for at vende udviklingen.
Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en
lovpligtig revision ved den generalforsamlingsvalgte revisor. Her er
fokus pa risici og kontroller i hojsaedet.

Pa it-omradet leegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der
er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som mal in-
den for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfelde
af storre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afpraves
regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikker-
hed og precision, nar opgaverne lgses, overvager bestyrelsen om-
radet. Formalet er dels at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at
sikre, at de nedvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

Generelle risikofaktorer

Investorer skal veere opmaerksomme pa, at investering i investe-
ringsbeviser er behaftet med risici, som kan medfere tab. In-
vestorer skal desuden vaere opmaerksomme pa, at historiske
afkast ikke kan anvendes som indikator for fremtidige afkast.
Foreningens overordnede politik for styring af de investerings-
maessige risici er primart baseret pa, at alle afdelinger falger in-
strument og spredningskravene i den sakaldte UCITS-lovgivning.
Risici athaenger af mange faktorer. Nedenfor gennemgas de typer af
risici, som er relevante for Foreningens afdelinger.

14 Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2019

Bilag 4

Enkeltlande

Investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, medferer
en risiko for, at det finansielle marked i det pagaldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag.
Desuden vil markedsmaessige eller generelle ekonomiske forhold i
landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke
investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i en bred vifte af velorganiserede og hojtudviklede
udenlandske markeder medfarer generelt en lavere risiko for den
samlede portefolje end investering alene i enkeltlande/-markeder.
Udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end det danske
marked pa grund af en foraget risiko for en kraftig reaktion pa sel-
skabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige
og generelle gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i ud-
landet en valutaeksponering, som kan have storre eller mindre ud-
sving i forhold til danske kroner, jf. nedenfor.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering mod
valutaer, som kan have sterre eller mindre udsving i forhold til dan-
ske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af
udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner.
Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer, har in-
gen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i europzei-
ske aktier eller obligationer, har begraenset valutarisiko, for sa vidt
angar de lande, der er medlem af Euroen. Afdelinger, som systema-
tisk kurssikres mod danske kroner, har en meget begranset valuta-
risiko. En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af afdelingens
investeringsprofil i prospektet.

Selskabsspecifikke forhold

Vaerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det
samlede marked og kan derved give et afkast, som er meget for-
skelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lov-
givningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likvi-
ditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjening.
Da en afdeling kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab, kan
vaerdien af afdelingen variere kraftigt som folge af udsving i enkelte
aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investe-
ringen heri vil vaere tabt

Nye markeder/Emerging Markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i Latiname-
rika, Asien (eksklusiv Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa
og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet ved politisk ustabilitet,
relativt usikre finansmarkeder, relativt usikker gkonomisk udvik-
ling samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder er forbundet med serlige risici,
der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebzerer en aget risiko for pludselige og grundlaeggende
omvaltninger inden for skonomi og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over
aktiver begraenses, eller at der indfares statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforud-
sete udsving. Nogle lande har enten allerede indfart restriktioner



med hensyn til udfarsel af valuta eller kan gore det med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vaere faldende som
folge af okonomiske og politiske @ndringer. Effekten kan ogsa veere
mere vedvarende.

Lan

Foreningen har i henhold til vedtaegterne og pa vegne af afdelin-
gerne faet Finanstilsynets tilladelse til at optage kortfristede lan,
bortset fra lan til et investeringsformal. Samlet set ma lanene ikke
overstige 10 % af afdelingens formue. Der vil saledes ikke blive be-
nyttet fremmedfinansiering til andre former for investering, og be-

styrelsen har derfor ikke fastsat yderligere rammer for fremmedfi-
nansiering.

Vardiansattelse

Foreningens finansielle instrumenter vaerdiansaettes til officielt no-
terede bars- og valutakurser. Foreningen investerer kun i meget
begrenset omfang i unoterede finansielle instrumenter og andre
finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursnote-
ring. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller afledte finan-
sielle instrumenter opgores til skannet dagsveerdi eller til beregnet
dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre veerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
settes med relativ stor ngjagtighed, da langt stersteparten af de
underliggende papirer er noterede og likvide instrumenter. | peri-
oder, hvor omsaetningen pa fondsberserne verden over er lav, og
hvor mange finansielle instrumenter derfor ikke handles dagligt,
kan der opsta usikkerhed ved indregning og maling af indre vaerdi.

For illikvide papirer kan det i sagens natur veere sveert at vaerdian-
satte papirerne pa daglig basis. | sadanne situationer kan der ek-
sempelvis tages priser fra andre barser, hvis papiret er noteret pa
flere borser, eller der kan abonneres pa beregnede priser, hvis der
er tale om obligationer, eller der kan anvendes alternative priskilder
fra eksempelvis market maker pa danske obligationer.

Sarlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller re-
gulatoriske tiltag, som kan pavirke vaerdien af obligationsbaseret
afdelings investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generel-
le okonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke
investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra region til region, og skal ses i sam-
menhang med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle i vurderingen af, hvor attraktivt det er at inve-
stere i blandt andet obligationer, samtidig med at andringer i ren-
teniveauet kan give anledning til kursfald/- stigninger. Nar renteni-
veauet stiger, kan det betyde kursfald pa obligationerne. Begrebet
varighed udtrykker renterisikoen pa de obligationer, der investeres
i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis
renten andrer sig.

Bilag 4

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer, realkre-
ditobligationer, Emerging Markets obligationer, kreditobligationer
osv. — er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne mod-
svarer reelle vaerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan
indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer ud-
stedt af erhvervsvirksomheder kan der vaere risiko for, at udsteder
far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtelser.
Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem kreditobligationer
og traditionelle sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og
med samme lgbetid. Kreditspaendet udtrykker den praemie, man
som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Sarlige risici ved aktieafdelingerne
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan saledes ogsa falde vee-
sentligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle mar-
kedsmaessige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskabernes muligheder
for at skaffe risikovillig kapital, f.eks. til udvikling af nye produkter.
En del af en afdelings formue kan investeres i viksomheder, hvis
teknologier er helt eller delvis nye, og hvis udbredelse kommercielt
og tidsmaessigt kan vaere vanskelig at vurdere. Det er saledes et spil
om, hvorvidt investeringen i et specifikt aktieselskab bliver god alt
efter om selskabet formar at salge sine produkter og klarer sig godt
blandt konkurrenterne. | vaerste tilfeelde er selskabets produkter
ikke salgbare, eller selskabet formar ikke at fastholde sine markeds-
andele, hvorved der er risiko for selskabets konkurs og dermed et
tab for de investorer, som har stillet risikovillig kapital til radighed.

Sarlige risici ved blandede afdelinger

Blandede afdelinger investerer i bade aktier og obligationer. Disse
afdelinger er saledes pavirket af faktorer, som pavirker aktie- savel
som obligationsafdelinger.

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse for opsparing og investering. Forenin-
gen onsker at vaere aben over for medlemmer, presse og myn-
digheder. Medlemmernes adgang til information sikres forst
og fremmest via hjemmesiden, sebinvest.dk, hvor alle re-
levante oplysninger om Foreningens afdelinger findes. Der
kan endvidere findes historiske afkast- og performanceda-
ta samt oversigter over afdelingernes beholdninger af aktiver.
Medlemmerne har mulighed for at fa besked via e-mail, nar der ind-
kaldes til generalforsamling eller der udgives hel- og halvarsregn-
skaber.

Foreningens beviser distribueres gennem SEB. Bortset fra af-
delingerne Kort Rente, Global Opportunity og Emerging Mar-
ket Equities (Hermes) omfatter alle afdelingerne andelsklas-
ser, der er optaget til daglig handel pa Nasdaq Copenhagen
A/S. Alle vaesentlige nyheder vedrerende Foreningen vil der-
for blive offentliggjort via Nasdaq Copenhagen A/S. Disse
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fondsharsmeddelelser vil ogsad kunne findes pa hjemmesiden.
Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til adm. di-
rektor Peter Kock med spergsmal om Foreningens forretningsom-
rade.

Efterfolgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurderes
at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten for
2019.
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Tabel 4 -AOP (Arlig Omkostning i Procent)

Bilag 4

Afdeling 2019 AOP 2019 Indirekte handelsomkostninger 2018 AOP

AKL Danske Aktier P 1,66 0,04 1,60
AKL Danske Aktier | 1,07 0,04 0,99
AKL Danske Aktier Akkumulerende P 1,72 0,04 1,65
AKL Danske Aktier Akkumulerende | 1,07 0,04 1,02
AKL Nordiske Aktier P 2,05 0,04 1,92
AKL Europa Hejt Udbytte P 1,73 0,09 1,77
AKL Europa Hejt Udbytte | 1,13 0,09 1,15
AKL Europa Indeks | 1,19 0,05 1,28
AKL Europa Small Cap P 1,66 0,04 1,67
AKL Europa Small Cap | 1,08 0,04 1,08
AKL Nordamerika Indeks | 0,61 0,02 0,61
AKL Japan Hybrid P 2,18 0,08 2,06
AKL Japan Hybrid | 1,38 0,04 1,30
AKL Emerging Market Equities (Hermes) P 1,26 0,00 -
AKL Global Opportunity P 1,33 0,03 0,11
Kort Rente 0,34 0,04 0,34
[Mellemlange Obligationer 0,45 0,07 0,48
Lange Obligationer 0,44 0,11 0,43
AKL Kreditobligationer (euro) P 1,22 0,09 1,16
AKL Kreditobligationer (euro) | 0,92 0,09 0,83
AKL US High Yield Bonds (Columbia) P 1,49 0,32 1,44
AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 0,99 0,32 1,00
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) P 1,48 0,46 1,44
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) | 1,08 0,46 1,06
AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P 1,90 2,41 1,56
AKL Emerging Market Bond Index | 0,78 0,28 0,75
AKL Balance Defensiv P 1,39 0,15 1,33
AKL Balance Stabil P 1,55 0,21 1,11
AKL Balance Veaekst P 1,53 0,27 0,89
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Carsten Wiggers, formand
Direktar, cand. polit., fodt 1955

| bestyrelsen for Foreningen siden 2010.

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen Wealth Invest (F)
Kapitalforeningen SEBinvest Il (F)
Kapitalforeningen SEB Kontofarende (F)
Kapitalforeningen Wealth Invest (F)
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest (F)
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S (F)
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 1-5

Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

Britta Fladeland Iversen
Direktor, fodt 1953

| bestyrelsen for Foreningen siden 2014.
Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Kontoferende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
UBS Bolig A/S

Core Advice A/S
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Morten Amtrup
Direkter, cand. oecon., fodt 1963

| bestyrelsen for Foreningen siden 2012.
Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Kontoferende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Ejendomsselskabet Hellebro A/S

Annette Larsen
Direkter, fodt 1968.

| bestyrelsen for foreningen siden 2018.
Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Kontoferende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
Fondsmaeglerforeningen

Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S (F)
Kokkedal Golfklub

Kinraden ApS
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Ledelsespategning

Til investorerne i Investeringsforeningen SEBinvest

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2019 for Investeringsforeningen SEBinvest og erklae-
rer hermed:

e At arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v. samt bekendtgarelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

» At arsregnskabet for Foreningen og dens afdelinger giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finan-
sielle stilling samt resultatet.

e At ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarel-
se for udviklingen i Foreningen og afdelingernes aktiviteter og
okonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste ri-
sici og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis afde-
lingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 4. marts 2020

Bestyrelsen

Carsten Wiggers
Bestyrelsesformand

Britta Fladeland Iversen
Bestyrelsesmedlem

Forvalteren
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Peter Kock
Adm. direktar
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Morten Amtrup
Bestyrelsesmedlem

Annette Larsen
Bestyrelsesmedlem
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Til medlemmerne i Investeringsforeningen SEBinvest

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne for de enkelte afdelin-
ger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet
af de enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2019 i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til
bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Investeringsforeningen SEBinvest’s arsregnskab for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2019 omfatter resultatopgerelse, balance
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de enkelte afde-
linger i foreningen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udferte vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere

Centrale forhold ved revisionen

Bilag 4

beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revi-
sionen af regnskabet.

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

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af Foreningen i overensstemmelse med interna-
tionale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yder-
ligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i overensstemmelse med IESBA's Etiske
regler.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-
revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU)
nr.537/2014.

Valg

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen SE-
Binvest den 10. april 2013 for regnskabsaret 2013. Vi er valgt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende op-
gaveperiode pa 7 ar frem til og med regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af regnskabet for
2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi

afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold.
Centralt forhold ved revisionen

Vardiansattelse af finansielle instrumenter og afledte finansielle in-
strumenter til dagsvaerdi

Finansielle instrumenter og afledte finansielle instrumenter vaerdian-
saettes til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer), som handles pa et
aktivt marked (niveau 1), udger en vaesentlig del af afdelingernes for-
muer og veerdiansattes til markedspriser ved brug af noterede bars-
kurser.

Unoterede finansielle instrumenter samt afledte finansielle instru-
menter, som ikke handles pa et aktivt marked (niveau 2 og 3), ud-
gor en mindre andel af afdelingernes formuer og vaerdiansattes pa
grundlag af komplekse modeller og under anvendelse af vaesentlige
ledelsesmaessige skon. Tilsvarende er geeldende for investeringsbevi-
ser, der handles pa et reguleret marked, hvis offentliggjorte kurs ma
antages ikke at afspejle dagsveerdien af investeringsbeviset pa grund
af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til balancedagen.

Vi fokuserede pa vaerdiansattelsen af finansielle instrumenter og af-
ledte finansielle instrumenter, som ikke handles pa et aktivt marked,
fordi denne afhanger af komplekse beregninger og regnskabsmaes-
sige skon over rentekurver, valutakurser og andre tilsvarende para-
metre.

Der henvises i gvrigt til noterne om finansielle instrumenter i de en-
kelte afdelingers arsregnskaber.
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Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved
revisionen

Investeringsforeningen SEBinvest laver sine egne beregninger af
dagsveerdi til brug for bogfering og veardianszttelsen af finan-
sielle instrumenter og afledte finansielle instrumenter.

Vi vurderede design og testede den operationelle effektivitet af
relevante interne kontroller, herunder interne kontroller for ind-
hentning af markedsdata.

For finansielle instrumenter og afledte finansielle instrumenter,
som ikke handles pa et aktivt marked, vurderede og testede vi
interne kontroller til sikring af relevante, anerkendte vaerdiansat-
telsesmodeller og beregnede pa stikpravebasis dagsvaerdier pa
grundlag af indhentede data fra egne eksterne kilder.

Samlet set fandt vi, at de anvendte dagsvaerdier udgjorde et ri-
meligt sken i forhold til de mulige udfald.



Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Foreningens ledelsesberetning og ledel-
sesheretningerne for de enkelte afdelinger.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetnin-
gerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningerne.

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne
indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investerings-
foreninger mv.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningerne er i overensstemmelse med arsregnskaberne for de
enkelte afdelinger og er udarbejdet i overensstemmelse med krave-
ne i lov om investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet vasentlig

fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de en-
kelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for
at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger uden vaesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere
foreningens og de enkelte afdelingers evne til at fortsatte driften;
at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant;
samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere foreningen eller afdelinger i foreningen, indstille driften eller

ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hoj grad af sikkerhed for, om regnskabet som
helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med ISA og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fej-
linformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske be-
slutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med ISA og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige
vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

eldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, ud-
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former og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse ri-
sici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

«Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revi-
sionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

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

«Konkluderer vi,om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om foreningens og de enkelte afdelingers evne til at
fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usik-
kerhed, skal vi i vores revisionspategning gore opmaerksom pa op-
lysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfare, at foreningen eller de enkelte afdelinger ikke lzengere
kan fortseette driften.

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

Vi kommunikerer med den everste ledelse om blandt andet det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under re-
visionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har op-
fyldt relevante etiske krav vedrorende uafhaengighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant,
tilherende sikkerhedsforanstaltninger.
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Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gver-
ste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed er
centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker,
at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi
fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspa-
tegning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige inte-
resse har af sddan kommunikation.

Hellerup, 4. marts 2020
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33771231

Per Rolf Larssen Michael E. Jacobsen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mne-nr 24822 mne-nr 16655
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Generel lzsevejledning

Investeringsforeningen SEBinvest bestar af flere afdelinger. Hver af-
deling afleegger separat regnskab og afdelingsheretning. Regnska-
berne viser de enkelte afdelingers skonomiske udvikling i aret samt
giver en status ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenteres
afdelingens resultat i aret samt de specifikke forhold, som geaelder
for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsop-
gaven falles for alle afdelinger inden for de rammer, der er lagt i
afdelingerne. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv drift af
foreningen. Det hanger ogsa sammen med, at afdelingerne - selv-
om de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og folger forskel-
lige strategier - ofte pavirkes af mange af de samme forhold. Ek-
sempelvis kan udsving i den globale vaekst pavirke afkast og risiko
i alle afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling,
de generelle risici og Foreningens risikostyring i et faelles afsnit for
alle afdelinger i rapporten. Det anbefales, at disse lases i sammen-
haeng med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et
fyldestgarende billede af udviklingen og de sarlige forhold og risici,
der pavirker de enkelte afdelinger.

Udsagn om forventninger

Forventninger til den fremtidige udvikling i verdensgkonomien og
pa de finansielle markeder er udtryk for ledelsens aktuelle vurde-
ring af fremtiden. Da den fremtidige udvikling afhaenger af en lang
reekke ubekendte faktorer, fremtidige begivenheder og gkonomi-
ske resultater er forventningerne i sagens natur forbundet med stor
usikkerhed og kan ikke betragtes som garanti for, hvordan fremti-
den vil forlebe. Der er saledes risiko for, at udviklingen kan afvige fra
disse forventninger. Derfor bor der ikke treeffes beslutninger eller
foretages skonomiske dispositioner pa baggrund af disse udsagn.

Ledelsen opfordrer til altid at spge professionel radgivning for der
treeffes beslutninger om investeringer eller foretages andre okono-
miske dispositioner.

Ledelsen patager sig ikke noget ansvar i tilfzlde af, at markederne
udvikler sig anderledes end forventet.
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Danske Aktier AKL
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Afdelingen investerer i danske aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal afdelingens investeringer fordeles pa mellem 20
og 35 selskaber. Sammensztningen af investeringerne tilpasses lobende forventningerne til forhold af betydning for brancher og selskaber,
herunder strukturelle og teknologiske andringer, den gkonomiske og finansielle udvikling samt branche- og selskabsspecifikke forhold.

Danske Aktier AKL
11807712

Afdeling
SE-nummer

Primeer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
7.februar 2000

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen beor leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer overvejende i store
og mellemstore danske virksomheder, der som oftest er meget af-
haengige af udviklingen i den internationale ekonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at age ud-
svingene i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingen har ikke en direkte valutarisiko, da aktierne alle er ud-
stedt i danske kroner, men mange danske selskabers indtjenings-
evne, og dermed maling, er pavirket af valutaforholdet iseer mellem
EUR og USD.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser
kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens
placering pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoska-
laen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afde-
linger” i Foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter OMX Copenhagen Cap Gl indekset som bench-
mark. Dette indeks viser udviklingen i aktiekurserne pa det samlede
noterede danske aktiemarked — og altsa ikke kun pa de 20 starste
aktier. De enkelte aktier vaegter med deres markedsvaerdi, men der
er en gvre grense for, hvor meget den enkelte aktie kan udgere af
det samlede indeks.

Serlige risici

Det danske aktiemarked er som andre aktiemarkeder behaftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markedet
bestar af, samt risici, der er specifikke for det enkelte selskab. Disse
typer af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primart pavirket af de makrogko-
nomiske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske veekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold
som ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Ved at sprede investeringerne pa enkeltaktier (minimum 20 aktier)
reduceres den samlede selskabsspecifikke risiko.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens
aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begraenset. Ledelsen vurderer lebende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
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lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for arsregnskabet.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har saerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

Aret 2019 var et ar med staerk fremgang pa de globale aktiemarked-
er. | arets forste kvartal leverede aktiemarkederne szrdeles sterke
afkast ovenpa nedturen i udgangen af 2018. Bade globale-, eu-
ropaeiske- og danske aktier leverede mere end 10% i afkast. Arets
andet og tredje kvartal var kendetegnede ved stigende makrogko-
nomisk- og politisk usikkerhed i form af b.la. handelskrigen mellem
USA og Kina, usikkerhed omkring Storbritanniens udtraedelses-
vilkdr fra EU, samt afmatning af den tyske gkonomi. P4 trods af
den stigende usikkerhed leverede aktiemarkederne fortsat posi-
tive afkast, om end i et betydeligt lavere tempo end arets forste tre
maneder. At aktiemarkederne fortsat reagerede positivt i et sadant
scenarie, blev tolket som et resultat af markant faldende renter,
der pressede eftersporgslen pa risikofyldte aktiver op i jagten pa
afkast. Arets sidste kvartal endte som aret begyndte - med store
stigninger pa aktiemarkederne. USA og Kina indgik en slags vaben-
hvile pa handelsfronten, hvilket havde yderligere positiv effekt pa
markederne.

Det danske marked ned ogsa godt af den agede risikovillighed og
steg 26%, som er det bedste ar siden 2015. Stigningen var bredt
funderet i bade defensive aktier, sasom Qrsted og Carlsberg, der
sarligt drev markedet op i farste halvar, og senere cykliske akti-
er, sasom DSV, Vestas og Maersk, der buldrede frem i arets sidste
maneder.

Afkast i 2019

Afkastet for afdelingen SEBinvest AKL Danske Aktier 11 2019 blev
23,05%, mens benchmarket var oppe pa 26,66%, hvilket svarer til
en underperformance pa 3,61%-point. Afkastet for SEBinvest AKL
Danske Aktier P blev pa 22,41 i 2019, hvilket var en underperfor-
mance pa 4,25%-point. Dette anses som varende utilfredsstillen-
de. Arsagen til det skuffende merafkast kan i al vasentlighed
tilskrives den markante stilrotation, der begyndte omkring 1. sep-
tember 2019, til fordel for cykliske (ustabile) aktier, mens defensive
(stabile) aktier har haltet efter kursmaessigt de sidste fire maneder
af 2019. Stileffekten pa afkastet er analyseret for det danske aktie-
marked siden 1. september. Analysen viser, at den cykliske del af
benchmarket, som udger ca. 40% af indekset, steg imponerende
19,8% i arets sidste fire maneder. Det var sarligt Meersk og Ves-



tas samt hele banksektoren, som bragede op i de sidste maneder.
Den defensive del, der udger de resterende ca. 60%, steg omvendt
kun 4,5%. Flere store defensive aktier, som Carlsberg, Chr. Hansen,
Tryg og ISS, oplevede ligefrem kursfald i de sidste fire maneder.
Vores investeringsfilosofi bygger bl.a. pa en lgbende overvaegt til
kvalitetspraeget stabilitet, og stilrotationen har derfor pavirket por-
tefaljens merafkast negativt.

Det absolutte afkast ligger dog betydeligt over helarsforventningen
om et afkast pa 0-5%, som blev offentliggjort i forbindelse med
helarsrapporten 2018.

De tre mest positive bidrag til den relative performance kom fra
Simcorp (overvaegt), Ambu (undervaegt indtil midten af august) og
Carlsberg (overvaegt).

De tre mest negative bidrag til den relative performance kom fra ISS
(overvaegt), NNIT (overvaegt) og Columbus (overvaegt).

Forventninger til 2020

Vores investeringsstrategi og portefaljekonstruktion er ikke baseret
pa et specifikt markeds- eller makroscenarie, men tager hensyn til
hvor markedet befinder sig i den langsigtede akonomiske konjunk-
turcyklus. Baseret pa kendskabet til de enkelte selskaber pa det
danske aktiemarked tilsigtes det at sammensatte en portefolje af
aktier som er overvaegtet af value-, momentum- og stabilitetskara-
kteristika. Det tilstraebes at skabe et merafkast pa min. 3% arligt
baseret pa vores beskrevne investeringsstrategi.

Afkastet for afdelingen forventes at blive i niveauet omkring 5,00%
for hele 2020.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
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Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -168 -166 Likvide midler:
2 Udbytter 23175 26.450 Indestaende i depotselskab 5.619 11.059
1 alt renter og udbytter 23.007 26.284
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier fra DK selskaber 811.180 898.024
3 Kapitalandele 169.123 -119.673 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 17414 0
4 Handelsomkostninger -613 374 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 7.251 6.480
1 alt kursgevinster og -tab 168.510 -120.047 1 alt kapitalandele 835.845 904.504
I alt indtzegter 191517 -93.763 Andre aktiver:
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.695 7.889
5 Administratrationsomk. -12.347 -15.004
Resultat for skat 179.170 -108.767 Aktiverialt 843.159 923452
6 Skat 4.058 0 Passiver
10 Investorernes formue 840.002 912.871
Arets nettoresultat 183.228 -108.767
_ . Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 7 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 3.150 10.565
7 Foreslaet udlodning 57473 152.440 lalt anden gzeld 3.157 10.581
Ovf. til udlodning naeste ar 430 86
OVf. til investorernes formue 125.325 -261.293
Passiver i alt 843.159 923.452
Disponeret 183.228 -108.767
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -168 -166 Renter og udbytter 23.007 26.284
1 alt renteindtaegter -168 -166 Rente- og udbytteskat 4058 0
Kursgevinst til udlodning 48.469 160.009
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -12.347 -15.004
Not. aktier fra danske selskaber 23.175 26.450 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -5.370 -19.211
1 alt udbytter 23.175 26.450 Udlodning overfort fra sidste ar 86 447
Til radighed for udlodning 57.903 152.526
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 57473 152.440
Not. aktier fra danske selskaber 165.462 -120.413 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 430 86
Not. aktier fra udenlandske selskaber 2.891 0
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 770 740
1 alt fra kapitalandele 169.123 -119.673 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 99,1 99,3
Note 4: Handelsomkostninger Qvrige 09 07
Bruttohandelsomkostninger <791 744 lalt 100,0 100,0
Heraf deekket af emissions- og indlasningsindtaegter 177 369
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -613 -374 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 7.251 6.480
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 30,5 30,5
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 Se lavrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19
Andre honorarer til revisorer 0 6 -6 0 Note 10: Investorernes formue 2019 2018
Markedsferingsomk. -4.422 0 -4.422 -5.114 Formue- Formue-
Gebyrer til depotselskab -362 0 -362 -431 vardi vardi
Andre omk. i forbindelse 1.000 DKK 1.000 DKK
med formueplejen -6.074 0 -6.074 7.822
Qvrige omkostninger -34 -296 -330 -156 Investorernes formue primo 912.871 1.274.804
Fast administrationshonorar ~ -1.119 0 -1.119 -1.446 Udlodning fra sidste ar -152.440 -378.097
1 alt adm.omkostninger -12.030 -317 -12.347 -15.004 /ndr. i udbetalt udlodning

Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.

pga. emission/indlgsning: 1.978 1.193

Emissioner i aret 163.913 385.970
Indlgsninger i aret -270.012 -263.081
Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 464 849
Overfort til udlodning nzeste ar 430 86
Foreslaet udlodning 57473 152.440
Overforsel af periodens resultat 125.325 -261.293
1 alt Investorernes formue 840.002 912.871
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2019

Basis forbrugsgoder 11,8
Cykliske forbrugsgoder 1,7
Finans 15,8
Forsyning 6,8
Industri 29,6
Informationsteknologi 71
Materialer 1,0
Medicinal og sundhed 26,2
1 alt, alle sektorer 100,0

Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2019 27



Bilag 4

Afdeling AKL Danske Aktier P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark OMX Copenhagen Cap Gl Index Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0010260629 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **) * Kk *

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var for "P" andelsklassen 22,41 % mod et benchmarkafkast pa 26,66 %. Andelsklassen har dermed
underperformet sit benchmark med 4,25 %-point. Dette anses som veaerende utilfredsstillende.

AKL DANSKE AKTIER P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK  Udlodning fra feellesportefolie 55.205 122.246
Renteudgifter -8 -26
Andel af resultat af feellesportefolje 152.960 -79.383  Administrationsomkostninger til modregning -4.573 -5.265
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlasning 178 244
Renteudgifter -8 26 Udlodning overfort fra sidste ar 53 381
Administrationsomkostninger -4.573 5265 radighed for udlodning 50.855 117579
Klassens resultat 148.378 -84.674 Heraf foreslaet udlodning 50.463 117526
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste &r 392 53
1 Foreslaet udlodning 50.463 117.526
OVf. til udlodning naeste ar 392 53 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 97.523 -202.253 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Disponeret 148.378 -84.674 1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 4.608.852 709.763  3.966.064 968.230

Udlodning fra sidste ar -117.524 -286.349
/ndr. i udbetalt udlodning

pga. emission/indlsning: 1.556 3.502
Emissioner i aret 818.709 116.551 1420464 247353
Indlgsninger i aret -755.049 -114.745 -777.676 -139.088
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag 295 789
Overfert til udlodning naeste ar 392 53
Foreslaet udlodning 50.463 117526
Overfersel af periodens resultat 97523 -202.253

1 alt Investorernes formue 4.672.512 744.274  4.608.852 709.763

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 33,72 2,00 12,48 -10,82 22,41
Benchmark afkast (pct.) 30,83 3,22 16,82 7,50 26,66
Indre veerdi (DKK pr. andel) 338,34 297,93 244,13 154,00 159,29
Nettoresultat (t.DKK) 590 -84.674 148.378
Udbytte (DKK pr. andel) 44,70 81,40 72,20 25,50 10,80
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,58 1,59 1,51 1,53
Omsatningshastighed (antal gange) 0,17 0,11 0,32 0,34 0,67
Investorernes formue (t.DKK) 968.230 709.763 744.274
Antal andele, stk. 3.966.064 4.608.852 4.672.512
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,28 1,73 1,63 0,89 0,93
Standardafvigelse 12,84 11,85 11,35 12,12 12,22
Active Share 38,70 3748 30,68 36,88 36,67
Tracking Error 2,79 3,12 3,46 3,69 3,57
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Afdeling AKL Danske Aktier | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark OMX Copenhagen Cap Gl Index Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060811859 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **) * %k

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var for ”I” andelsklassen 23,05 % mod et benchmarkafkast pa 26,66 %. Andelsklassen har dermed un-
derperformet sit benchmark med 3,61 %-point. Dette anses som vaerende utilfredsstillende.

AKL DANSKE AKTIER |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolie 7.078 34.928
Renteudgifter -4 -6
Andel af resultat af feellesportefolje 34.725 -24.407 Administrationsomkostninger til modregning 48 49
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -11 8
Renteudgifter -4 6 Udlodning overfart fra sidste ar 33 67
Administrationsomkostninger -48 49 Til radighed for udlodning 7.048 34.947
Klassens resultat 34.673 24.462 Heraf foreslaet udlodning 7.010 34.914
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste &r 38 33
1 Foreslaet udlodning 7.010 34914
Ovf. til udlodning naeste ar 38 33 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 27.625 -59.409 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Disponeret 34.673 -24.462 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.312.561 203.107 1.251.666 306.574
Udlodning fra sidste ar -34.914 -91.747
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 422 -2.309
Emissioner i aret 331.296 47.362 768.025 138.616
Indlgsninger i aret -1.044.724 -155.267 -707.130 -123.994
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 345 429
Overfort til udlodning nzeste ar 38 33
Foreslaet udlodning 7010 34914
Overfarsel af periodens resultat 27625 -59.409
1 alt Investorernes formue 599.133 95.728  1.312.561 203.107
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 33,72 2,00 12,85 -10,26 23,05
Benchmark afkast (pct.) 30,83 3,22 16,82 7,50 26,66
Indre veerdi (DKK pr. andel) 338,34 297,93 244,93 154,74 159,78
Nettoresultat (t.DKK) 435 -24.462 34.673
Udbytte (DKK pr. andel) 44,70 81,40 73,30 26,60 11,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,58 1,26 0,90 0,95
Omsatningshastighed (antal gange) 0,17 0,11 0,32 0,34 0,67
Investorernes formue (t.DKK) 306.574 203.107 95.728
Antal andele, stk. 1.251.666 1.312.561 599.133
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,28 1,73 1,64 0,91 0,96
Standardafvigelse 12,84 11,85 11,34 12,09 12,20
Active Share 38,70 3748 30,68 36,88 36,67
Tracking Error 2,79 3,12 3,46 3,69 3,56

Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2019 29



Danske Aktier Akkumulerende AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer i danske aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal afdelingens investeringer fordeles pa mellem 20
og 35 selskaber. Sammensatningen af investeringerne tilpasses lebende forventningerne til forhold af betydning for brancher og selskaber,
herunder strukturelle og teknologiske andringer, den skonomiske og finansielle udvikling samt branche- og selskabsspecifikke forhold.

Afdeling Danske Aktier Akkumulerende AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 29763372 Startdato *) 20.december 2006
*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer overvejende i store
og mellemstore danske virksomheder, der som oftest er meget af-
hangige af udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at oge ud-
svingene i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingen har ikke en direkte valutarisiko, da aktierne alle er ud-
stedt i danske kroner, men mange danske selskabers indtjenings-
evne, og dermed maling, er pavirket af valutaforholdet iser mel-
lem EUR og USD.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens place-
ring pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen hen-
vises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i For-
eningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter OMX Copenhagen CAP NI Index indekset som
benchmark. Dette indeks viser udviklingen i aktiekurserne pa det
samlede noterede danske aktiemarked — og altsa ikke kun pa de
20 storste aktier. De enkelte aktier vaegter med deres markedsveer-
di, men der er en gvre graense for, hvor meget den enkelte aktie kan
udgare af det samlede indeks.

Serlige risici

Det danske aktiemarked er som andre aktiemarkeder behaftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markedet be-
star af, samt risici, der er specifikke for det enkelte selskab. Disse ty-
per af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primaert pavirket af de makrogko-
nomiske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske veekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som
ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Ved at sprede investeringerne pa enkeltaktier (minimum 20 aktier)
reduceres den samlede selskabsspecifikke risiko.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veaere begraenset. Ledelsen vurderer lobende storrelsen af
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lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes verdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for arsregnskabet.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de avrige risikotyper, der
har saerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

Aret 2019 var et &r med steerk fremgang pa de globale aktiemar-
keder. | arets farste kvartal leverede aktiemarkederne szrdeles
staerke afkast ovenpa nedturen i udgangen af 2018. Bade globa-
le-, europzeiske- og danske aktier leverede mere end 10% i afkast.
Arets andet og tredje kvartal var kendetegnede ved stigende ma-
krookonomisk- og politisk usikkerhed i form af b.la. handelskrigen
mellem USA og Kina, usikkerhed omkring Storbritanniens udtrae-
delsesvilkar fra EU, samt afmatning af den tyske okonomi. P4 trods
af den stigende usikkerhed leverede aktiemarkederne fortsat po-
sitive afkast, om end i et betydeligt lavere tempo end arets farste
tre maneder. At aktiemarkederne fortsat reagerede positivt i et sa-
dant scenarie, blev tolket som et resultat af markant faldende ren-
ter, der pressede efterspargslen pa risikofyldte aktiver op i jagten
pa afkast. Arets sidste kvartal endte som aret begyndte - med sto-
re stigninger pa aktiemarkederne. USA og Kina indgik en slags va-
benhvile pa handelsfronten, hvilket havde yderligere positiv effekt
pa markederne.

Det danske marked ned ogsa godt af den agede risikovillighed og
steg 26%, som er det bedste ar siden 2015. Stigningen var bredt
funderet i bade defensive aktier, sasom Q@rsted og Carlsherg, der
sarligt drev markedet op i farste halvar, og senere cykliske aktier,
sasom DSV, Vestas og Mersk, der buldrede frem i arets sidste ma-
neder.

Afkast i 2019

Afkastet for afdelingen SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumuleren-
de 12019 blev 22,09%, mens benchmarket var oppe pa 26,24%,
hvilket svarer til en underperformance pa 4,15%-point. Afkastet for
SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende P blev pa 21,30% i
2019, hvilket var en underperformance pa 4,94%-point. Dette an-
ses som varende utilfredsstillende. Arsagen til det skuffende mer-
afkast kan i al vaesentlighed tilskrives den markante stilrotation, der
begyndte omkring 1. september 2019, til fordel for cykliske (ustabi-
le) aktier, mens defensive (stabile) aktier har haltet efter kursmaes-
sigt de sidste fire maneder af 2019. Stileffekten pa afkastet er ana-



lyseret for det danske aktiemarked siden 1. september. Analysen
viser, at den cykliske del af benchmarket, som udger ca. 40% af
indekset, steg imponerende 19,8% i drets sidste fire maneder. Det
var sarligt Marsk og Vestas samt hele banksektoren, som bragede
op i de sidste maneder. Den defensive del, der udger de resterende
ca. 60%, steg omvendt kun 4,5%. Flere store defensive aktier, som
Carlsberg, Chr. Hansen, Tryg og ISS, oplevede ligefrem kursfald i de
sidste fire maneder. Vores investeringsfilosofi bygger bl.a. pa en lo-
bende overvaegt til kvalitetspraeget stabilitet, og stilrotationen har
derfor pavirket portefaljens merafkast negativt.

Det absolutte afkast ligger dog betydeligt over helarsforventningen
om et afkast pa 0-5%, som blev offentliggjort i forbindelse med
helarsrapporten 2018.

De tre mest positive bidrag til den relative performance kom fra
Simcorp (overvaegt), Ambu (undervaegt indtil midten af august) og
Carlsberg (overvaegt).

De tre mest negative bidrag til den relative performance kom fra ISS
(overvaegt), NNIT (overvaegt) og Columbus (overvaegt).

Forventninger til 2020

Vores investeringsstrategi og portefoljekonstruktion er ikke base-
ret pa et specifikt markeds- eller makroscenarie, men tager hensyn
til hvor markedet befinder sig i den langsigtede okonomiske kon-
junkturcyklus. Baseret pa kendskabet til de enkelte selskaber pa det
danske aktiemarked tilsigtes det at sammensatte en portefolje af
aktier som er overvaegtet af value-, momentum- og stabilitetska-
rakteristika. Det tilstraebes at skabe et merafkast pa min. 3 % arligt
baseret pa vores beskrevne investeringsstrategi.

Afkastet for afdelingen forventes at blive i niveauet omkring 5 %
for hele 2020.

Bilag 4
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

DANSKE AKTIER AKKUMULERENDE AKL

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -42 -45 Likvide midler:
2 Udbytter 6.139 5.497 Indestaende i depotselskab 1.224 3.241
1 alt renter og udbytter 6.097 5.452
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 10,7 Not. aktier fra DK selskaber 159.570 246.618
3 Kapitalandele 43.235 -31.614 10,7 Not. aktier, udl. selskaber 3.459 0
4 Handelsomkostninger 177 134 8  Unot. kap.and. fra DK selsk. 1.201 250
1 alt kursgevinster og -tab 43.058 -31.748 1 alt kapitalandele 164.230 246.868
I alt indtzegter 49.155 -26.296 Andre aktiver:
Mellemv. vedr. handelsafv. 29 1.265
5 Administratrationsomk. -2.577 -2.926
Resultat for skat 46.578 -20.222 Aktiverialt 165483 251.374
6 Skat -506 -821 Passiver
9 Investorernes formue 165.462 250.363
Arets nettoresultat 46.072 -30.043
Anden gald:
. Skyldige omkostninger 7 16
Overfort til formuen 46.072 -30.043 Mellemv. vedr. handelsafv. 1 995
1 alt anden gaeld 21 1.011
Passiver i alt 165.483 251.374
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Renteudgifter -42 -45 Borsnoterede 99,3 99,9
1 alt renteindtaegter -42 -45 Qvrige 07 01
lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 6.139 5.497 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt udbytter 6.139 5.497 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-

ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab

Not. aktier fra danske selskaber 42488 -31.643

Not. aktier fra udenlandske selskaber 717 0 Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:

Unot. kapitalandele fra DK selskaber 30 29 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 1.201 250
1 alt fra kapitalandele 43.235 -31.614 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 50 1,2

Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Note 4: Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger -304 -265 Note 9: Investorernes formue 2019 2018
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 127 131 Formue- Formue-
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 177 -134 vardi vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 Investoremes formue primo 250.363 225.808
Emissioner i aret 29.377 136.293
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Indlesninger i aret -160.603 -82.284
direkte  feellesomk. omkostninger ~ omkostninger Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 253 589
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 Overfarsel af periodens resultat 46.072 -30.043
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19 1 alt Investorernes formue 165.462 250.363
Andre honorarer til revisorer 0 1 -1 0
Markedsfaringsomk. -576 0 -576 -684 Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Gebyrer til depotselskab -128 1] -128 -126 31.12.2019
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -1.492 0 -1.492 -1.709 Basis forbrugsgoder 11,7
Qvrige omkostninger 29 -42 71 -57 Cykliske forbrugsgoder 17
Fast administrationshonorar 275 0 275 315 Finans 15,8
1 alt adm.omkostninger -2.519 58 2,577 2.926 Forsyning 6.8
Industri 29,7
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Informationsteknologi 70
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Materialer 1,0
afdelingernes formuer. Medicinal og sundhed 263
1 alt, alle sektorer 100,0

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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Afdeling AKL Danske Aktier Akkumulerende P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark OMX Copenhagen Cap NI Index Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060059186 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Akkumulerende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **) * %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var for "P” andelsklassen 21,3% mod et benchmarkafkast pa 26,24 %. Andelsklassen har dermed un-
derperformet sit benchmark med henholdsvis 4,94 %-point. Dette anses som vaerende utilfredsstillende.

AKL DANSKE AKTIER AKKUMULERENDE P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018

1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-

andele vardi andele vardi

Andel af resultat af feellesportefolje 19.220 -10.894 1.000 DKK 1.000 DKK

Klassepecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -649 751 Investorernes formue primo 387.093 90.660 425.447 112.154

Emissioner i aret 86.716 22.996 74.746 19.160

Klassens resultat 18.570 11646 | gipsninger i aret -140.585 37682 113100  -29.166
Netto emissionstilleg og

Overfort til formuen 18.570 -11.646 indlesningsfradrag 121 158

Overforsel af periodens resultat 18.570 -11.646

1 alt Investorernes formue 333.224 94.665 387.093 90.660

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 32,88 1,42 11,57 -11,16 21,30
Benchmark afkast (pct.) 30,83 3,22 16,65 7,83 26,24
Indre veerdi (DKK pr. andel) 232,98 236,29 263,61 234,21 284,09
Nettoresultat (t.DKK) 57 -11.646 18.570
Administrationsomkostninger (pct.) 1,61 1,61 1,56 1,54 1,59
Omsatningshastighed (antal gange) 0,25 0,24 0,32 0,42 0,48
Investorernes formue (t.DKK) 112.154 90.660 94.665
Antal andele, stk. 425.447 387.093 333.224
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,25 1,70 1,60 0,86 0,88
Standardafvigelse 12,79 11,80 11,27 12,04 12,16
Active Share 38,65 37,01 30,90 3721 36,68
Tracking Error 2,86 3,17 3,50 3,69 3,51
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Afdeling AKL Danske Aktier Akkumulerende | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark OMX Copenhagen Cap NI Index Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060812238 Noteret Ej noteret

Skattestatus Akkumulerende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7]**) 5 Morningstar rating [1-5] **) & % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var for "I" andelsklassen 22,09 % mod et benchmarkafkast pa 26,24 %. Andelsklassen har dermed un-
derperformet sit benchmark med 4,15 %-point. Dette anses som vaerende utilfredsstillende.

AKL DANSKE AKTIER AKKUMULERENDE |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
Andel af resultat af feellesportefalje 27407 -18.494 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:

Renteudgifter 0 2 Investorernes formue primo 675.258 159.704 429.661 113.655
Administrationsomkostninger -32 -33  Emissioner i aret 24.564 6381  450.890 117.132
Indlgsninger i aret -454.635 122922 -205.293 -53.116

Klassens resultat 27.375 18529 \iio emissionstill g og
indlesningsfradrag 259 562
Overfort til formuen 27.375 -18.529  Overforsel af periodens resultat 27.375 -18.529
1 alt Investorernes formue 245.187 70.797 675.258 159.704

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 32,88 1,42 11,95 -10,59 22,09
Benchmark afkast (pct.) 30,83 3,22 16,65 783 26,24
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 232,98 236,29 264,52 236,51 288,75
Nettoresultat (t.DKK) 1.630 -18.529 27.375
Administrationsomkostninger (pct.) 1,61 1,61 1,25 0,90 0,94
Omsztningshastighed (antal gange) 0,25 0,24 0,32 0,42 0,48
Investorernes formue (t.DKK) 113.655 159.704 70.797
Antal andele, stk. 429.661 675.258 245187
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,25 1,70 1,61 0,87 0,91
Standardafvigelse 12,79 11,80 11,26 12,01 12,14
Active Share 38,65 37,01 30,90 37,21 36,68
Tracking Error 2,86 3,17 3,50 3,69 3,51
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Bilag 4

Nordiske Aktier AKL

Afdelingen investerer i aktier, der kan handles pa markederne i de fem nordiske lande. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal
afdelingens investeringer fordeles pa aktier i mindst 20 selskaber. Portefaljen sammensaettes uden hensyn til faste vaegtninger af de geo-
grafiske markeder eller sektorer, men den vil som udgangspunkt indeholde aktier fra Sverige, Norge og Danmark. Afdelingen har udaekket

valutarisiko.

Nordiske Aktier AKL
31019591

Afdeling
SE-nummer

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (S)
23.april 2008

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen beor leses i sammenhzang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer overvejende i mel-
lemstore og store nordiske virksomheder, der som oftest er meget
afhangige af udviklingen i den internationale gkonomi. Internati-
onal politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at age
udsvingene i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingen har en direkte valutarisiko, da aktierne er udstedt i bl.a.
SEK og NOK samt EUR. Denne valutarisiko afdakkes ikke. Gene-
relt er mange af de nordiske selskabers indtjeningsevne, og dermed
maling, pavirket af valutaforholdet iszr mellem EUR og USD, fordi
de nordiske valutaer i et vist omfang falger euroen i forhold til USD.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser
kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens
placering pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskala-
en henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelin-
ger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter det faellesnordiske VINX Cap indeks som ben-
chmark.

Seerlige risici

De nordiske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markederne
bestar af, samt risici, der er specifikke for det enkelte selskab. Disse
typer af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primert pavirket af de makrogko-
nomiske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold
som ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Ved at sprede investeringerne pa minimum 20-30 enkeltaktier re-
duceres den samlede selskabsspecifikke risiko.

Likviditetsrisikoen, der vedrgrer muligheden for at omsette afde-
lingens aktiver til en reel markedspris, vurderes i denne afdeling at
vaere begraenset. Ledelsen vurderer lpbende storrelsen af afdelin-
gens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen
pa de respektive markeder og setter dette i forhold til det forven-
tede indlgsningsbehov.
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Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet handelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

Udviklingen pa de nordiske aktiemarkeder var meget positive, hvor
alle barser har opnaet positive samlede afkast. Det usikre aktiemar-
kedsklima, der herskede ved udgangen af sidste ar, blev erstattet af
mere optimistisk toner, pa trods af at flere skonomiske indikatorer
blev svaekket yderligere, og at det kinesiske marked udviste tegn
pa svaghed. Vigtigere var imidlertid det mere forenelige handels-
klima mellem USA og Kina samt nogle af de ferende centralban-
kers tvivisomme rentepolitik. Den sterkeste sektor i lobet af aret
var ejendomme, der var begunstiget af faldende renter. Aktier der
er relateret til offentlige forsyningsselskaber, sundhedsvasenet og
forbrug, udviklede sig ogsa steerkt i det relativt brede opsving. Dette
ars taber findes i informationsteknologi og finanssektoren. IT-sek-
toren blev isar belastet af Nokias svage udvikling, mens finanssek-
toren blev formarket af mistanke om hvidvaskning af penge mod
bankerne.

Afkast i 2019

Afdelingen havde i 2019 et afkast pa 25,74%, hvilket anses som vee-
rende en tilfredsstillende performance, nar afkastet sammenlignes
mod benchmark, der havde et afkast pa 24,32%. Fonden prastere-
de saledes bedre end benchmark indekset med 1,42%. Pa sektor-
niveau bidrog industri, ravarer og sundhedsvaesen mest til afdeli-
gens udvikling. Pa virksomhedsniveau bidrog allokeringer i Volvo,
Investor, Tomra, Bakkafrost, Beijer Ref, Sectra, Sandvik og Boliden
mest til fondens udvikling. De negative bidragsydere var hovedsag-
ligt aktier som Danske Bank, SAAB og Jyske Bank. Nye selskaber i
portefaljen er UPM, Vestas, Nibe, Loomis, Fortum, Alfa Laval, Kone-
cranes, Jyske Bank, Telia og EQT, mens aktieandele i Sandvik, Vol-
vo, Valmet og Aker ASA er blevet udvidet. Beholdningerne i ABB,
SEB, Swedbank, Ahlsell, Metso, Hexagon, Fjord1, Billerud, Embra-
cer, Addtech, Medicover, Cramo, IES og Lehto blev fuldt ud afhan-
det, mens beholdningerne i blandt andet Boliden, Tomra, DSV, Sto-
ra Enso, Subsea7, Saab og Sparebank 1 @stlandet blev reduceret.



Forventninger til 2020

Efter det seneste opsving anses nordiske aktier stadig for vaeren-
de attraktivt veerdisat. Dette gaelder iseer, nar der tages hojde for de
steerke balancer og ikke mindst ekstremt lave renter. | en verden,
der fortsaetter med at fokusere pa handelskrig og stigende risiko for
konjunkturulykker, forbliver vores langsigtede strategi standhaftig,
Derfor vil der fortsaettes med at fokuseres pa rimeligt veerdisatte
virksomheder med sunde balancer og evnen til at levere steerke re-
sultater pa deres interne fordele i forhold til niveauet af risiko, der
antages i et skiftende miljo.

Et forsigtigt bud pa afkastet for 2020 ligger i niveauet cirka 5%

Bilag 4
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Bilag 4

NORDISKE AKTIER AKL
Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -5 -3 Likvide midler:
2 Udbytter 1.909 2.476 Indestaende i depotselskab 764 1.634
1 alt renter og udbytter 1.904 2.473
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier fra DK selskaber 9.010 10.100
3 Kapitalandele 9.078 -6.835 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 35.063 31.794
Valutakonti 220 .38 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 350 313
@Vrige aktiver/passiver -2 -1 lalt kapitalandele 44.423 42.207
4 Handelsomkostninger -106 -64 .
1 alt kursgevinster og -tab 8.950 -6.938 Andre aktiver:
Mellemv. vedr. handelsafv. 222 271
I altindtzegter 10.854 -4.465 Aktuelle skatte.?ktiver 35 34
1 alt andre aktiver 257 305
5  Administratrationsomk. 794 -916
Resultat for skat 10.060 -5.381 Aktiverialt 45444 44.146
6 Skat 409 -683 Passiver
10 Investorernes formue 45.410 43.994
Arets nettoresultat 10.469 -6.064
Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 7 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 27 136
7 Foresldet udlodning 1.698 3.649 lalt anden geld 34 152
Ovf. til udlodning neeste ar 30 30
Ovf. til investorernes formue 8.741 -9.743
Passiver i alt 45.444 44.146
Disponeret 10.469 -6.064
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -5 3 Renter og udbytter 1.904 2473
1 alt renteindtaegter -5 -3 Rente- og udbytteskat 409 -703
Kursgevinst til udlodning 448 3.179
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning 794 -916
Not. aktier fra danske selskaber 384 373 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -268 -403
Not. aktier fra udenlandske selskaber 1.525 2.103 Udlodning overfert fra sidste ar 30 49
1alt udbytter 1.909 2.476 Til radighed for udlodning 1.728 3.679
Heraf foreslaet udlodning 1.698 3.649
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 30 30
Not. aktier fra danske selskaber 956 -3.321
Not. aktier fra udenlandske selskaber 8.085 -3.550
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 37 36 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 9.078 -6.835 Barsnoterede 99,2 99,3
Qvrige 0,8 0,7
Note 4: Handelsomkostninger lalt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -165 -129
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 59 66 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -106 -64 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 350 313
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 15 15
Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16
Rev.honorar til revisorer 18 0 18 18 Note 10: Investorernes formue 2019 2018
Andre honorarer til revisorer 0 -1 -1 2 Formue- Formue-
Markedsferingsomk. -273 0 -273 -322 vardi vardi
Gebyrer til depotselskab -62 0 -62 -68 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -322 0 -322 -378 Investorernes formue primo 43.994 60.105
Qvrige omkostninger -22 21 -43 -42 Udlodning fra sidste ar -3.649 -3.840
Fast administrationshonorar -60 0 -60 -70 /ndr. i udbetalt udlodning
1 alt adm.omkostninger 757 -37 794 -916 pga. emission/indlesning: 171 224
Emissioner i aret 3.750 8.268
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Indlgsninger i aret -9.298 -14.713
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Netto emissionstilleg og
afdelingernes formuer. indlgsningsfradrag -27 14
Overfort til udlodning naeste ar 30 30
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Foreslaet udlodning 1.698 3.649
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Overfarsel af periodens resultat 8.741 -9.743
1 alt Investorernes formue 45.410 43.994
Note 6: Skat
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa lande (pct.)  31.12.2019
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter. Danmark 21,1
Finland 18,5
Fergerne 3,0
Norge 13,1
Sverige 443
1 alt, alle lande 100,0
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Bilag 4

Afdeling

Benchmark

Fondskode (ISIN)
Skattestatus
Risikoindikator [1-7] **)

AKL Nordiske Aktier P Startdato *)
VINX Benchmark Cap SEK (i DKK) Stykstarrelse
DK0060130235 Noteret

Udbyttebetalende
6

Investeringsradgiver

Morningstar rating [1-5] **)

13.juni 2017

DKK 100

Nasdaq Copenhagen

SEB Asset Management (S)
* %k K

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast 2019

Samlet over aret gav afdelingen et afkast pa 25,74 % mod et benchmark afkast pa 24,32 %. Afdelingen har dermed overperformet sit ben-

chmark med 1,42 %-point, hvilket anses for vaerende tilfredsstilende.

AKL NORDISKE AKTIER P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra fellesportefolje 2.010 4.000
Renteudgifter -1 0
Andel af resultat af feellesportefolje 10.746 -5.745  Administrationsomkostninger til modregning -336 -385
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlasning 24 15
Renteudgifter -1 0 Udlodning overfort fra sidste ar 30 49
Administrationsomkostninger -336 -385 Til radighed for udlodning 1728 3.679
Klassens resultat 10.409 -6.130 Heraf foreslaet udlodning 1.698 3.649
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste ar 30 30
1 Foreslaet udlodning 1.698 3.649
Ovf. til udlodning neeste ar 30 30 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 8.681 -9.809 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Disponeret 10.409 -6.130 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 480.099 43.994 540.781 60.105
Udlodning fra sidste ar -3.649 -3.840
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 171 224
Emissioner i aret 38.102 3.750 79.259 8.268
Indlgsninger i aret -93.764 -9.297 -139.941 -14.713
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 32 80
Overfort til udlodning neeste ar 30 30
Foreslaet udlodning 1.698 3.649
Overforsel af periodens resultat 8.681 -9.809
1 alt Investorernes formue 424.437 45.410 480.099 43.994
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 19,17 2,83 11,39 -11,89 25,74
Benchmark afkast (pct.) 16,72 2,53 10,56 -6,21 24,32
Indre veerdi (DKK pr. andel) 158,56 105,26 111,14 91,64 106,99
Nettoresultat (t.DKK) 1.749 -6.130 10.409
Udbytte (DKK pr. andel) 52,20 5,70 7,10 7,60 4,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,84 1,78 1,77 1,73 1,75
Omsatningshastighed (antal gange) 0,66 0,15 0,36 0,19 0,35
Investorernes formue (t.DKK) 60.105 43.994 45410
Antal andele, stk. 540.781 480.099 424.437
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,61 1,01 0,97 0,54 0,72
Standardafvigelse 15,53 13,62 11,38 11,82 13,09
Active Share 58,86 62,76 65,60 71,87 70,07
Tracking Error 343 4,12 3,65 4,13 4,14
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Europa Hejt Udbytte AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer alene i europzeiske aktier og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risiko-
spredning skal afdelingens investeringer fordeles pa mindst 30 selskaber. Sammensztningen af investeringerne tilpasses labende pa bag-
grund af iszer kvantitativ analyse af selskaber, som betaler hojt udbytte. Afdelingen har udakket valutarisiko.

Europa Hajt Udbytte AKL
21317004

Afdeling
SE-nummer

Primzer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (S)
29.januar 1999

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen bar leses i ssmmenhaeng med arsrapportens
generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risi-
kofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. Le-
delsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar nedenfor. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvi-
ses til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.seb.dk/seb-
invest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i europeiske virk-
somheder, der naturligvis er meget afhangige af udviklingen i den
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at @ge udsvingene i kurserne pa afdelin-
gens aktieinvesteringer.

Afdelingen har en direkte valutarisiko, da aktierne er udstedt i bl.a.
EUR, GBP, CHF og SEK, Endvidere er mange europaiske selskabers
indtjeningsevne, og dermed maling, pavirket af andre valutaforhold
iseer mellem EUR og USD. Afdelingens valutarisiko afdaekkes ikke.

Pa trods af spredning af investeringerne pa forskellige lande, sekto-
rer og selskaber ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afde-
lingens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg
af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI Europe (i DKK) som benchmark. Dette in-
deks folger markedsudviklingen i de 16 udviklede lande i Europa.

Seerlige risici

De europziske aktiemarkeder er behaftet med risici, der kan knyt-
tes til det enkelte land, de enkelte sektorer, som markederne bestar
af, samt risici, der er specifikke for det enkelte selskab. Disse typer
af risici kaldes samlet for markedsrisiko. Den generelle markedsri-
siko er primart pavirket af de makropkonomiske beslutninger, der
bestemmer den gkonomiske vakst i samfundet. Den selskabsspe-
cifikke risiko er bestemt af forhold som ledelse, produktmiks og ad-
gang til produktionsressourcer.

Ved at sprede investeringerne pa minimum 30 enkeltaktier redu-
ceres den samlede selskabsspecifikke risiko ved at investere i det
europaiske aktiemarked.

Likviditetsrisikoen, der vedrgrer muligheden for at omsaette afde-
lingens aktiver til en reel markedspris, vurderes i denne afdeling at
vaere begraenset. Ledelsen vurderer lobende storrelsen af afdelin-
gens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen
pa markederne og satter dette i forhold til det forventede indlgs-
ningsbehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning

og maling af aktivernes verdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de @vrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

Det europaeiske aktiemarked havde en steerk udvikling i 2019. Ak-
tiemarkederne startede pa en staerk note, hvor de steg + 15% i for-
ste kvartal. Aktiemarkedet konsoliderede derefter med en vis vo-
latilitet i efteraret og afsluttede aret med yderligere gevinster. Den
globale skonomi og den europziske region manglede vaekstsigna-
ler. Centralbankers bladere monetaere politik understottede imid-
lertid risikovilligheden. Det beskedne inflationstryk pa trods af den
lave arbejdsleshedsprocent i de industrialiserede lande gav cen-
tralbankerne plads til at signalere fortsat lave renter i en overskue-
lig fremtid, hvilket yderligere ager risikovilligheden for aktier. | den
sidste del af aret, hvor Boris Johnsons BREXIT-valg resulterede i en
overbevisende sejr og en aftale om den forste fase af en ny Kina-
USA-handelsaftale kom pa plads, blev den eskalerende politiske ri-
sikosituation lidt afbedet og gav yderligere braendstof til aktiemar-
keder.

Blandt sektorer praesterede informationsteknologi bedst efterfulgt
af industri og forbrug. Kommunikationstjenester var den sektor
med de mindste gevinster.

Afkast i 2019

| lobet af 2019 har fonden haft et hejt afkast, men underperfor-
mede sit benchmark. SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | slutte-
de aret med 22,00% efter omkostninger sammenlignet med ben-
chmark afkast pa 26,22%, hvilke var en underperformance pa
-4,22%. SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte P havde et afkast pa
21,26% for 2019 mod et benchmark afkast pa 26,22% som re-
sulterede i en underperformance pa -4,96%. Vores faktortildeling
med en hej eksponering mod value, der underpraesterede marke-
det og andre faktorstilarter vaesentligt, var hovedarsagen til afdelin-
gens underperformance. Eksponering over for kvalitet og lav risiko
bidrog positivt til fondens relative performance. Fondens sektor-
fordeling bidrog lidt negativ, hovedsageligt forklaret af undervaeg-
ten i informationsteknologi og overvaegten i kommunikationstjene-
ster. Positivt bidrag kom fra undervaegtning af energi og overvaegt
af forbrug. Af aktier der bidrog mest positivt til fondens performan-
ce var overvagten i de britiske selskaber, Barret Developments og
Taylor Wimpey, der optradte steerkt og blev hjulpet i slutningen af
aret af Boris Johnsons sejr ved valget. Overvagt i BT Group, Royal
Ahold og Deutsche Lufthansa, der alle praesterede markant darlige-
re end benchmark, bidrog mest til forringelsen sammenlignet med
benchmark i lebet af aret.
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Forventninger til 2020

De globale aktiemarkeder steg kraftigt i 2019, hvilket ogsa smitte-
de af pa de europiske aktier. | starten af aret var der en frygt for
en kraftig vaekstopbremsning og tiltagende geopolitisk uro. Fryg-
ten for disse er aftaget kraftigt henover aret. Tillidsindikatorerne er
igen begyndt at indikere, at global vaekst er ved at fa momentum.
Der er ggede forhabninger til mindre geopolitisk modvind, og cen-
tralbankerne ser ud til at holde fast i deres meget lempelige penge-
politik. Det ber understotte en fortsat positiv stemning pa de finan-
sielle markeder.

Globalt set knytter den sterste risiko sig igen i 2020 til det ameri-
kanske arbejdsmarked. Hvis amerikanske lgnstigninger accelererer,
vil renterne kunne stige sa meget, at det pavirker globale — og der-
med europaiske — aktiemarked negativt.

Det skennes at afkastet for 2020 kan ende i niveauet omkring 5%
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Bilag 4

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -92 -132 Likvide midler:
2 Udbytter 42492 51.799 Indestaende i depotselskab 13.947 31156
1 alt renter og udbytter 42.400 51.667
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 12,8 Not. aktier fra DK selskaber 20.975 22422
3 Kapitalandele 153.577 -197.046 12,8 Not. aktier, udl. selskaber 757.083 1.010.779
3 Afledte finansielle instr. 5.260 849 9  Unot kap.and. fra DK selsk. 1.904 1701
Valutakonti 1130 541 1 alt kapitalandele 779.962 1.034.902
(vrige aktiver/passiver 166 124 ) ) )
4 Handelsomkostninger -1.240 -1.977 1 I,\\‘fledtfr gnaflilsmllg ;Ins“ 10 432
1 alt kursgevinster og -tab 157.633 -198.591 ot.afledte finansielle instr.
i Andre aktiver:
laltindtagter 200.033 -146.924 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 894 2.527
5  Administratrationsomk. -10.565 -14.060 Mellemv. vedr. haqdelsafv. 50 5500
Aktuelle skatteaktiver 4.933 4.053
Resultat for skat 189.468 -160.984 1 alt andre aktiver 5.877 12.080
6 Skat -1.150 -2.988 .
Aktiver i alt 799.796 1.078.570
Arets nettoresultat 188.318 -163.972 Passiver
Resultatdisponering: 10  Investorernes formue 799.588 1.067.629
7  Foreslaet udlodning 0 0 Afledte finansielle instr.:
OVf. til investorernes formue 188.318 -163.972 Not. afledte finansielle instr. 10 432
Disponeret 188.318 -163.972 Anden gld:
Skyldige omkostninger 7 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 191 10.493
lalt anden gzld 198 10.509
Passiver i alt 799.796 1.078.570
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -92 -132 Fremfort tab til modregning -163.074 -164.601
1 alt renteindtaegter -92 -132 Renter og udbytter 42.400 51.667
Rente- og udbytteskat -1.915 -4.305
Note 2: Udbytter Kursgevinst til udlodning 18.628 -21.666
Not. aktier fra danske selskaber 1.344 1.020 Administrationsomkostninger til modregning -10.565 -14.060
Not. aktier fra udenlandske selskaber 41.148 50.779 Udlodningsregulering ved emission/indlasning 52.193 -12.627
1 alt udbytter 42.492 51.799 Til radighed for udlodning -62.333 -165.592
Negativt radighedsbelab som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfares til naeste &r 2.216 2.517
Not. aktier fra danske selskaber 2352 -13.539 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar -60.117 -163.075
Not. aktier fra udenlandske selskaber 151.023 -183.701
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 202 194
1 alt fra kapitalandele 153.577 -197.046 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Aktieterminer/futures 5.260 849 Borsnoterede 99,8 99,8
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 5.260 849 Qvrige 0,2 0,2
lalt 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.044 -3.201 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Heraf deekket af emissions- og indlasningsindtaegter 804 1.224 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -1.240 -1.977 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 1.904 1.701
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 8,0 8,0
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Se lvrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 Note 10: Investorernes formue 2019 2018
Rev.honorar til revisorer -19 -19 -19 Formue- Formue-
Andre honorarer til revisorer -33 -38 71 -113 vardi vardi
Markedsferingsomk. -2.228 -2.228 -2.490 1.000 DKK 1.000 DKK
Gebyrer til depotselskab -578 -578 793
Andre omk. i forbindelse Investorernes formue primo 1.067.629 1.120.538
med formueplejen -6.377 -6.377 -8.809 Emissioner i aret 159.266 480.549
Qvrige omkostninger -33 -68 -101 -194 Indlgsninger i dret -616.372 -371.399
Fast administrationshonorar ~ -1.176 -1.176 -1.626 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger -10.444 -121 -10.565 -14.060 indlesningsfradrag 747 1.913
Overforsel af periodens resultat 188318 -163.972
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke 1 alt Investorernes formue 799.588 1.067.629
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Note 11: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Kobte aktiefutures 11.703 26.188
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Note 6: Skat 31.12.2019
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Basis forbrugsgoder 9,8
bare udbytteskatter. Cykliske forbrugsgoder 15,1
Ejendomme 1,3
Energi 4,0
Finans 19,8
Forsyning 7.7
Industri 15,0
Informationsteknologi 2,6
Materialer 75
Medicinal og sundhed 14,3
Telekommunikation 29
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

Afdeling AKL Europa Hojt Udbytte P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI Europe (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016002496 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 4 Morningstar rating [1-5] **) * Kk %k k k

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var 21,26 % for "P"” andelsklassen mod et benchmark 26,22 %. Andelsklassen har underperformet sit
benchmark med 4,96 %-point.

AKL EUROPA HQIT UDBYTTE P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1131122018  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -53.394 -62.370
Udlodning fra fllesportefolje 18.693 5.235
Andel af resultat af fellesportefolje 73.021 -50.371 Renteudgifter 1 1
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -2.322 -2.582
Renteudgifter 1 1 Udlodningsregulering ved emission/indlosning 6.686 3.894
Administrationsomkostninger -2.322 -2.582 Til radighed for udlodning 30.337 -55.823
Klassens resultat 70.698 52955  Negativtradighedsbelob som
ikke overfares til naeste ar 2.154 2429
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foresldet udlodning 0 0 til udlodning naste &r 0 0
Ovf. til investorernes formue 70.698 -52.955  Tab til modregning i kommende ar -28.182 -53.394
Disponeret 70.698 -52.955
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.433.369 347763  2.588.649 424.595
Emissioner i aret 194.350 30.963 217.550 34.730
Indlgsninger i aret -491.427 79417 -372.830 -58.943
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 221 336
Overforsel af periodens resultat 70.698 -52.955

1 alt Investorernes formue 2.136.292 370.228  2.433.369 347.763

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 13,26 1,56 15,23 -12,87 21,26
Benchmark afkast (pct.) 8,46 2,20 10,39 -10,37 26,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 140,15 142,34 164,02 142,91 173,30
Nettoresultat (t.DKK) 17.186 -52.955 70.698
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,59 1,56 1,54 1,55 1,54
Omsatningshastighed (antal gange) 0,72 0,63 0,48 0,48 0,52
Investorernes formue (t.DKK) 424.595 347763 370.228
Antal andele, stk. 2.588.649 2.433.369 2.136.292
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,84 1,07 1,13 0,49 0,65
Standardafvigelse 11,22 10,97 10,67 11,37 11,93
Active Share 84,16 85,35 85,46 85,12 72,01
Tracking Error 4,11 3,63 2,82 2,47 3,01
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Bilag 4

Afdeling AKL Europa Hejt Udbytte |
Benchmark MSCI Europe (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060811776
Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 4

Startdato *) 13.juni 2017
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Ej noteret

Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Morningstar rating [1-5] **) * % % % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var 22% for "I” andelsklassen mod et benchmark 26,22 %. Andelsklassen har underperformet sit ben-

chmark med 4,15 %-point.

AKL EUROPA HQIT UDBYTTE |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1131122018  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -109.681 -102.235
Udlodning fra fellesportefolje 21.687 10.838
Andel af resultat af fellesportefolje 116.893 -112.151 Administrationsomkostninger til modregning 77 90
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 56.075 -18.282
Administrationsomkostninger 77 -90 il radighed for udlodning -31.996 -109.769
Klassens resultat 116.816 -112.241 Negativt ridighedsbelab som
ikke overfares til neste ar 62 88
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 0 0 til udlodning naste &r 0 0
Ovf. til investorernes formue 116.816 -112.241 Tab til modregning i kommende &r 31.934 109.681
Disponeret 116.816 -112.241
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 4.988.934 719.866  4.228.577 695.943
Emissioner i aret 790.116 128.304  2.751.829 445818
Indlgsninger i aret -3.340.045 -536.957  -1.991.472 -312.455
Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 1331 2.801
Overforsel af periodens resultat 116.816 -112.241
1 alt Investorernes formue 2.439.005 429.360 4.988.934 719.866
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 13,26 1,56 15,62 -12,33 22,00
Benchmark afkast (pct.) 8,46 2,20 10,39 -10,37 26,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 140,15 142,34 164,58 144,29 176,04
Nettoresultat (t.DKK) 26.329 -112.241 116.816
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,59 1,56 1,20 0,93 0,93
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,72 0,63 0,48 0,48 0,52
Investorernes formue (t.DKK) 695.943 719.866 429.360
Antal andele, stk. 4.228.577 4.988.934 2.439.005
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,84 1,07 1,14 0,51 0,68
Standardafvigelse 11,22 10,97 10,67 11,35 11,92
Active Share 84,16 85,35 85,46 85,12 72,01
Tracking Error 4,11 3,63 2,83 2,46 3,00
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Global Opportunity AKL

Bilag 4

Afdelingen bygger pa en feeder struktur, hvor der skal investeres minimum 85 pct. af formuen i Master afdelingen. Morgan Staney Global Op-
portunity Fund bygger pa en langsigtet strategi, hvor der investeres globalt i selskaber af hgj kvalitet.

Afdeling
SE-nummer

Global Opportunity AKL
38864092

Primeer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
14. december 2018

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen bor leeses i sammenhang med arsrapportens
generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risi-
kofaktorer for at give et fyldestgorende billede af udviklingen. Le-
delsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar nedenfor. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvi-
ses til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.seb.dk/seb-
invest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen er sat op som en master/feeder struktur. Det betyder, at
afdelingen (Feederinstituttet) investerer minimum 85 pct. af dennes
formue i Masterinstituttet, Morgan Stanley Global Opportunity Fond
(ISIN LU1149983899), der er en UCITS fond baseret i Luxembourg.

Afdelingen folger, gennem Masterinstituttet, en aktiv investerings-
strategi og investerer i globale aktier. Investeringerne er sdledes me-
get afhaengige af den internationale gkonomi. International politisk
ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at @ge kursudsvinge-
ne pd investeringerne.

Valutarisiko afdaekkes ikke.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens place-
ring pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen hen-
vises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i for-
eningens ledelsesheretning

Seerlige risici

Investering pa aktiemarkeder er behaftet med risici, der kan knyt-
tes til de enkelte sektorer, som markedet bestar af, samt risici, der
er specifik for de enkelte selskaber. Disse typer af risici kaldes sam-
let for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primaert pavirket af de makrogkono-
miske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i sam-
fundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som le-
delse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens
aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere be-
grenset. Afdelingen kan foretage emission og indlgsning pa NAV
i Masterinstituttet pa dagligt basis. For at handle samme dag, skal
ordren til Masterinstituttet veere fremsendt inden et givent klokke-
slaet. Bliver ordren fremsendt efter dette klokkeslzt, vil ordren forst
blive handlet den efterfolgende handelsdag. De underliggende ak-
tier i Masterinstituttet vurderes at veere meget omsettelige, og pa
den baggrund vurderes likviditetsrisikoen pa Masterinstituttet ogsa
at vaere begraenset.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige forhold, der kan

have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Markedet 2019

2019 endte som det startede med fortsatte stigninger pa de globa-
le aktiemarkeder. MSCI AC World steg 29% malt i DKK i 2019. Selv-
om USA og Kina indgik en midlertidig vabenhvile pa handelsfronten
i Q4, var de gkonomiske nogletal og virksomhedernes indtjenings-
vaekst pa ingen made i samme fest-humer som aktiemarkederne.
Nar risikofyldte aktiver alligevel har leveret sa heje afkast, skyldes
det forst og fremmest de kunstigt lave renter pa statsobligationer.
| skrivende stund er der obligationer med negativ effektiv rente for
cirka 75.577 mia. DKK.

| Storbritannien var der igennem hele 2019 blandede nyheder i for-
hold til Brexit og international handel. Markedet, og det britiske
pund, reagerede positivt pa de Konservatives storsejr ved parla-
mentsvalget i december, men til trods for dette begyndte den briti-
ske skonomi at vise svaghedstegn mod slutningen af aret. Fremstil-
lingssektoren kom i recessionsterritorie, og de private investeringer
var negative i fierde kvartal af 2019. Endelig peger de seneste ma-
neders kraftige fald i antallet af ledige stillinger, at arbejdslgsheden
formentlig vil stige i starten af 2020, og potentielt legge en deem-
per pa privatforbruget.

Afkast i 2019

Afdelingen sluttede aret med et nettoafkast pa 37,27%. Med et
benchmark pa 29,10% havde afdelingen saledes et merafkast pa
8,16% .

Aktier i Consumer Discretionary, Communication Services og In-
dustrials har ydet det starste positive bidrag til afdelingens relati-
ve performance. | toppen ligger TAL Education, DSV Panalpina A/S,
Moncler SpA, MasterCard og Adobe.

Aktier i Information Technology, Materiels samt en undervaegt i He-
alth Care har ydet det storste negative bidrag til afdelingens perfor-
mance. | bunden ligger Grubhub, Fevertree Drinks, Vulcan Materi-
als, Haidilao og Jiangsu Yanghe Brewery.

Forventninger til 2020

Et af de store spargsmal for det kommende ar bliver, om renteud-
viklingen fortsat vil motivere investorer til at parkere en ekstraor-
dinzert stor andel af deres investeringer i risikofyldte aktiver. Lige-
som det forgangne ar, vil 2020 ogsa byde pa politisk drama. Det
gelder ikke mindst indenfor protektionisme og teknologikrige,
samt det amerikanske praesidentvalg til november.

Den nuvzrende fred i handelskrigen imellem USA og Kina ber dog
give ro pa kort sigt, om end virksomheder fortsat ma forvente bety-
delig usikkerhed om fremtidige toldsatser og forsyningskader. Ha-
bet er, at international handel vil fa et tiltraengt loft i det kommende
ar. Det er ikke mindst dette, at emerging market landenes aktier har

Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2019 47



reageret positivt pa i slutningen af 2019.

De ekstraordinaere lave og negative renter vil fortsat stimulere ef-
terspargslen pa risikofyldte aktiver. Denne trend har allerede bidra-
get til hoje P/E-niveauer pa aktier samt historisk lave kredit-spand
pa virksomhedsobligationer. | det omfang den normale cykliske
tendens til bankernes stramninger af kreditvilkar fortsaetter, kan de
mest risikofyldte virksomhedsobligationer komme under pres. Og
trods en vis stabilisering af mange vaekstindikatorer, vil de risiko-
fyldte aktiver have konjunkturbilledet imod sig: Stigende pres pa
indtjeningsvaksten som falge af stigende omkostninger, samt ten-
dens til stigende underliggende renter i fravaeret af betydelig finan-
siel uro.

Pa den baggrund forventes et afkast i et niveau omkring 5 %.
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Bilag 4

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 14.12-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 10 3 Likvide midler:
1 Renteudgifter -44 -6 Indestaende i depotselskab 4.020 2.683
1 alt renter og udbytter -34 -3
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: Inv.beviser i udl.
2 Kapitalandele 79.018 9614 investeringsforeninger 274.391 216.378
Valutakonti 446 809 | alt kapitalandele 274.391 216.378
1 alt kursgevinster og -tab 79.464 -8.805
g g Andre aktiver:
I alt indtagter 79.430 -8.808 Mellemv. vedr. handelsafv. 861 13
4 Administratrationsomk. -2.846 -175 Aktiveri alt 279.272 219.074
Resultat for skat 76.584 -8.983
Passiver
Skat 0 0
7 Investorernes formue 278.821 219.047
Arets nettoresultat 76.584 -8.983 Anden geld:
. . Skyldige omkostninger 7 1
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 444 26
lalt anden gzld 451 27
5  Foreslaet udlodning 11.452 457
Ovf. til udlodning naeste ar 19 212 .
Ovf. til investorernes formue 65.113 -9.652 Passiver i alt 279.272 219.074
Disponeret 76.584 -8.983

Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2019 49



Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 10 3 Renter og udbytter -34 -3
Renteudgifter -44 -6 Kursgevinst til udlodning 14.688 809
1 alt renteindtagter -34 -3 Administrationsomkostninger til modregning -2.846 -175
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -549 38
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodning overfort fra sidste ar 212 0
Inv.beviser i udenlandske Til radighed for udlodning 11.471 669
investeringsforeninger 79.018 -9.614 Heraf foreslaet udlodning 11.452 457
1 alt fra kapitalandele 79.018 -9.614 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 19 212
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -13 -2 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtegter 13 2 Borsnoterede 100,0 100,0
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0 0 Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede ningsselskabet SEBinvest A/S.

direkte  faellesomk. omkostninger

omkostninger

Honorar til bestyrelse 0 -15 -15
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18
Markedsferingsomk. -951 0 -951
Gebyrer til depotselskab -140 0 -140
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -1.562 0 -1.562
Qvrige omkostninger 7 -10 -17
Fast administrationshonorar -143 0 -143
1 alt adm.omkostninger -2.821 -25 -2.846

1
-45

Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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Note 7: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
veerdi vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 219.047 0
Udlodning fra sidste ar -457 0
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 76 0
Emissioner i aret 103.862 228.036
Indlgsninger i aret -120.503 -15
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 212 9
Overfert til udlodning naeste ar 19 212
Foreslaet udlodning 11.452 457
Overfarsel af periodens resultat 65.113 -9.652
1 alt Investorernes formue 278.821 219.047
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Investeringsforeninger 100,0
I alt, alle sektorer 100,0



Bilag 4

Afdeling AKL Global Opportunity P Startdato *) 14. december 2018
MSCI All Country World Index omregnet til
Benchmark DKK Stykstarrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060908267 Noteret Ej noteret
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7]**) 5 Morningstar rating [1-5] **) Ikke ratet

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast 2019

Samlet over aret gav afdelingen et afkast pa 37,26 % mod et benchmark afkast pa 29,1 %. Afdelingen har dermed outperformet sit bench-
mark med 8,16 %-point, hvilket anses for vaerende meget tilfredsstilende.

AKL GLOBAL OPPORTUNITY P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 14.12-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK  Udlodning fra feellesportefolje 12.370 77
Renteudgifter -1 0
Andel af resultat af faellesportefolje 77605 -8.937  Administrationsomkostninger til modregning -1.032 -48
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 77 0
Renteudgifter -1 0 Udlodning overfort fra sidste & 212 0
Administrationsomkostninger -1.032 -48 Til radighed for udlodning 11471 669
Klassens resultat 76.571 -8.984 Heraf foreslaet udlodning 11.452 457
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning neeste ar 19 212
1 Foreslaet udlodning 11.452 457
Ovf. til udlodning naste ar 19 212 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
OVf. til investorernes formue 65.100 -9.653 Antal Formue- Antal Formue-
andele veardi andele veerdi
Disponeret 76.571 -8.984 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.282.993 219.047 0 0
Udlodning fra sidste ar -457 0
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlosning: 76 0
Emissioner i aret 868.653 103.862  2.283.149 228.035
Indlesninger i aret -1.030.867 -120.503 -156 -15
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 225 1
Overfort til udlodning naeste ar 19 212
Foreslaet udlodning 11.452 457
Overfarsel af periodens resultat 65.100 -9.653

1 alt Investorernes formue 2.120.779 278.821 2.282.993 219.047

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2018 2019
Afkast (pct.) -4,05 37,26
Benchmark afkast (pct.) -4,93 29,10
Indre veerdi (DKK pr. andel) 95,95 131,47
Nettoresultat (t.DKK) -8.984 76.571
Udbytte (DKK pr. andel) 0,20 5,40
Administrationsomkostninger (pct.) 0,08 1,30
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 -0,05
Investorernes formue (t.DKK) 219.047 278.821
Antal andele, stk. 2.282.993 2.120.779
Styk storrelse i DKK 100 100
Active Share 93,39 93,00
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Europa Indeks AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer i europaeiske aktier og skal falge det brede europaeiske aktieindeks sa teet som muligt. Afdelingen har en passiv inve-
steringsstrategi. Indekset folges via en sakaldt fysisk replikering, dvs. at portefaljen indeholder et stort antal aktier, der bedst muligt afspej-
ler det underliggende aktieindeks, der indeholder flere end 400 aktier. Afdelingen har udaekket valutarisiko.

Afdeling
SE-nummer

Europa Indeks AKL
34474008

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
6.april 1999

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i europaeiske aktier. Afdelingen falger en pas-
siv (dvs. indeksorienteret) investeringsstrategi, hvor afdelingen so-
ger at afspejle afkastet af det samlede europaiske aktiemarked.
Dette gores i praksis ved at sprede investeringerne pa et meget
stort antal enkeltaktier. Derved reduceres den samlede risiko.

Pa trods af spredning af investeringerne pa lande, sektorer og sel-
skaber ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens
beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i af-
delingens placering pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg
af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI Europe (i DKK) som benchmark. Dette in-
deks viser udviklingen i aktiekurserne pa de sterste aktiemarkeder i
Europa, og indekset bestar af flere end 400 enkeltaktier.

Seerlige risici

De europiske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaef-
tet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de enkelte sek-
torer, som markederne bestar af, samt risici, der er specifikke for
det enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markeds-
risiko.

Afdelingen investerer grundet sin passive strategi fortrinsvis i sto-
re europaeiske virksomheder, der som oftest er meget afthangige
af udviklingen i den internationale skonomi. International politisk
ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at @ge udsvingene i
kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i aktier udstedt i forskellige europaei-
ske valutaer, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem danske
kroner og primart EUR, GBP, CHF og SEK, fordi selskabernes aktier
er denomineret i disse valutaer. Mange af de europaiske selskabers
indtjeningsevne, og dermed maling, er desuden pavirket af valuta-
forholdet iszer mellem EUR og USD.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veere begraenset. Ledelsen vurderer lgbende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
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lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlasningsbehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes verdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har sarlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

Aktiemarkedet i 2019 var et meget steerkt aktiear, bade globalt og
for eurozonen. | begyndelsen af aret udviste den underliggende
gkonomi i euroomradet fortsat vaekst, selvom en hvis afmatning
kunne bemarkes. | slutningen af 1. kvartal viste makrostatistik-
ker, at der var sket en sammentrakning i euroomradet, som senere
pa aret resulterede i et fald i indlansrenter og en genoptagelse af
Den Europziske Centralbanks sakaldte tilbagekabsprogram. | Stor-
britannien var der stort fokus pa Brexit, og om Boris Johnson der
blev Storbritanniens nye premierminister efter Theresa May, ville
ga igennem med Brexit uden en aftale eller e]. Boris Johnson, der
ogsa vandt en klar sejr i det britiske valg i december, lovede at im-
plementere Brexit inden den 31. januar 2020 , hvilket skabte en vis
usikkerhed.

Andre globale begivenheder, der havde effekt pa markedet, var Do-
nald Trumps dreftelser med Kina om en eventuel handelsaftale og
konflikten mellem USA og Iran. Endvidere viste makrostatistikker i
lobet af aret fortsat vaekst i farste halvar. Vaeksten aftog imidlertid i
lobet af efteraret og viste en sammentraekning, hvilket resulterede i
rentejusteringer fra Federal Reserve.

Afkast i 2019

Afdelingen have et afkast pa 26,10% for 2019 sammenholdt med
et benchmark afkast pa 26,22%, hvilket var en marginal underper-
formance pa -0,12%-point. Performance vurderes at veere tilfreds-
stillende, idet man har formaet at tracke indekset tilnaermelsesvis
perfekt.

Forventninger til 2020

Afdelingen er en indeksafdeling, hvis formal er at folge udviklingen
pa det europziske aktiemarked. Der forventes et moderat positivt
aktiemarked for 2020 med et afkast i niveauet omkring 5%



KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Bilag 4

EUROPA INDEKS AKL
Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -1 -1 Likvide midler:
2 Udbytter 1.504 2,519 Indestdende i depotselskab 32 23
1 alt renter og udbytter 1503 2.518
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,9 Not. aktier fra DK selskaber 680 1.871
3 Kapitalandele 10.189 -10.288 11,9 Not. aktier, udl. selskaber 21.691 65.549
Valutakonti 88 1 Unot. kap.and. fra DK selsk. 0 823
Qvrige aktiver/passiver 12 14 1 alt kapitalandele 22,371 68.243
5 Handelsomkostninger -36 =277 3
1 alt kursgevinster og -tab 10.253 -10.552 Apdre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 16 91
4 Andreindtagter -4 0 Mellemv. vedr. handelsafv. 3 0
Aktuelle skatteaktiver 454 567
1altindtagter 11.752 -8.034 1 alt andre aktiver 473 658
6  Administratrationsomk. -331 -547 .
Aktiver i alt 22.876 68.924
Resultat for skat 11421 -8.581
Passiver
7 Skat 292 1735
10 Investorernes formue 22.866 68.908
Arets nettoresultat 11.713 -6.846 Anden geeld:
. . Skyldige omkostninger 7 16
Resultatdisponering: Meyllerﬁv. vedr. handgelsafv. 3 0
8  Foreslaet udlodning 3.854 4.151 lalt anden gzxld 10 16
Ovf. til udlodning neeste ar 8 23
Ovf. til investorernes formue 7.851 -11.020 Passiver i alt 22.876 68.924
Disponeret 11.713 -6.846
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 8: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -1 -1 Fremfort tab til modregning 0 -1.563
1 alt renteindtaegter -1 -1 Renter og udbytter 1499 2.518
Rente- og udbytteskat 415 1.700
Note 2: Udbytter Kursgevinst til udlodning 5.662 1.876
Not. aktier fra danske selskaber 31 48 Administrationsomkostninger til modregning -331 -547
Not. aktier fra udenlandske selskaber 1473 2471 Udlodningsregulering ved emission/indlasning -3.407 190
1 alt udbytter 1.504 2.519 Udlodning overfert fra sidste ar 23 0
Til radighed for udlodning 3.862 4.174
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 3.854 4.151
Not. aktier fra danske selskaber 352 -324 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 8 23
Not. aktier fra udenlandske selskaber 9.739 -10.058
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 98 94
1 alt fra kapitalandele 10.189 -10.288 Note 9: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 98,8
Note 4: Andre indtaegter Qvrige 0,0 12
lalt 100,0 100,0
Diverse indtaegter -4
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 5: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -565 -379 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 529 101
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -36 =277 Note 10: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
verdi vaerdi
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investorernes formue primo 68.908 66.080
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Udlodning fra sidste ar -4.151 0
/ndr. i udbetalt udlodning
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 pga. emission/indlgsning: 2.346 0
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 -18 Emissioner i aret 4.379 18.211
Andre honorarer til revisorer -1 -5 -6 -16 Indlgsninger i aret -60.023 -8.537
Gebyrer til depotselskab 75 0 75 -98 Netto emissionstilleg og
Andre omk. i forbindelse indlesningsfradrag -306 0
med formueplejen -125 0 -125 -247 Overfort til udlodning naeste ar 8 23
Qvrige omkostninger 23 23 -46 -61 Foreslaet udlodning 3.854 4.151
Fast administrationshonorar -46 0 -46 91 Overforsel af periodens resultat 7.851 -11.020
1 alt adm.omkostninger -288 -43 -331 -547 1 alt Investorernes formue 22.866 68.908
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til 31.12.2019
afdelingernes formuer.
Basis forbrugsgoder 14,1
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Cykliske forbrugsgoder 104
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Ejendomme 13
Energi 6,4
Note 7: Skat Fejlkode 0.2
Finans 19,1
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Forsyning 4,2
bare udbytteskatter. Industri 13,8
Informationsteknologi 6,5
Materialer 7,6
Medicinal og sundhed 13,5
Telekommunikation 2,9
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

Afdeling AKL Europa Indeks | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI Europe (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016283054 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **)  * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var 26,10 % mod et benchmark pa 26,22 %. Afdelingen har underperformet sit benchmark med
0,12%-points.

AKL EUROPA INDEKS |
Klassens resultatposter
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning 0 -1.563
Udlodning fra feellesportefolje 3.930 6.048
Andel af resultat af fllesportefolje 11.264 -6.872  Administrationsomkostninger til modregning -80 75
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 11 -236
Administrationsomkostninger -80 75 Udlodning overfort fra sidste ar 23 0
Klassens resultat 11183 -6.947 Til radighed for udlodning 3.862 4174
Heraf foreslaet udlodning 3.854 4.151
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 8 23
1 Foreslaet udlodning 3.854 4.151
Ovf. til udlodning naeste ar 8 23
Ovf. til investorernes formue 7321 11121 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
Disponeret 11.183 -6.947 andele veerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 592.997 68.908 517.066 66.080
Udlodning fra sidste ar -4.151 0
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 2.346 0
Emissioner i aret 34.653 4.379 144.344 18.211
Indlgsninger i aret -462.963 -60.022 -68.413 -8.537
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 223 101
Overfert til udlodning naeste &r 8 23
Foreslaet udlodning 3.854 4.151
Overforsel af periodens resultat 7321 -11.121
1 alt Investorernes formue 164.687 22.866 592.997 68.908
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 7,85 0,34 8,56 -9,07 26,10
Benchmark afkast (pct.) 8,46 2,20 10,39 -10,37 26,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 117,33 117,73 127,80 116,20 138,85
Nettoresultat (t.DKK) 945 -6.947 11.183
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 7,00 23,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,13 1,27 1,00 0,78 0,98
Omsatningshastighed (antal gange) 0,01 0,08 0,03 0,15 0,02
Investorernes formue (t.DKK) 66.080 68.908 22.866
Antal andele, stk. 517.066 592.997 164.687
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,56 0,81 0,73 0,28 0,57
Standardafvigelse 12,72 11,84 11,34 11,70 12,31
Active Share 7,52 16,07 21,81 14,06 15,43
Tracking Error 0,63 0,69 0,62 1,55 1,68
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Europa Small Cap AKL

Bilag 4

Afdeling Europa Small Cap investerer fortrinsvis i barsnoterede aktier i mindre og mellemstore virksomheder i Europa. Afdelingen investerer
i mindst 45 selskaber. De enkelte selskabers markedsveerdi ma ikke overstige EUR 3 mia. pa investeringstidspunktet. Afdelingen har udaek-

ket valutarisiko.

Afdeling
SE-nummer

Europa Small Cap AKL
33474016

Primzer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
31.marts 1999

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og
risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici fremgar nedenfor.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.seb.dk/
sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i mindre ("small
cap”) europziske virksomheder, der som oftest er meget afhangi-
ge af udviklingen i den internationale ekonomi. International poli-
tisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at age udsvinge-
ne i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Pa trods af spredning af investeringerne pa lande, sektorer og sel-
skaber ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens be-
viser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelin-
gens placering pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI Europe Small Cap (i DKK) som bench-
mark. Dette indeks viser udviklingen i aktiekurserne pa de mindre
og mellemstore selskaber, der er noteret pa de storste aktiemarke-
der i Europa.

Seerlige risici

De europziske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaf-
tet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de enkelte sek-
torer, som markederne bestar af, samt risici, der er specifikke for det
enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markedsrisi-
ko. Markedsrisikoen seges begraenset ved at sprede investeringer-
ne pa mindst 45 aktier.

Afdelingen investeringer sker i aktier udstedt i forskellige europaei-
ske valutaer, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem danske
kroner og primaert EUR, GBP, CHF og SEK. Mange af de europziske
selskabers indtjeningsevne, og dermed maling, er desuden pavir-
ket af valutaforholdet isaer mellem EUR og USD. Afdelingen afdaek-
ker ikke valutarisiko.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begraenset. Ledelsen vurderer lebende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbehov. Ledelsen vurderer, at der ikke er no-
gen usikkerhed ved indregning og maling af aktivernes veerdi eller
usadvanlige forhold, der kan have pavirket dette, ligesom der ikke
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efter regnskabsarets afslutning er indtruffet haendelser, der har be-
tydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har seerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

2019 har vaeret et ar med fremgang pa de globale aktiemarkeder.
Globale aktier er steget 28,9% i lobet af 2019, europziske aktier er
steget 26,1%, mens europziske small cap aktier er steget 31,6%.
Small caps har dermed outperformet large caps set over hele 2019.

| arets forste kvartal leverede aktiemarkederne sardeles steerke af-
kast ovenpa nedturen i udgangen af 2018. Bade globale- og euro-
peiske aktier leverede over 10% afkast i arets forste tre maneder.
Fremgangen fortsatte i arets resterende kvartaler for bade globale-
og europaeiske aktier. Arets sidste kvartal har varet sarligt steerkt
for europaeiske small caps, der alene i fierde kvartal outperformede
large caps med 6%-point.

Fremgangen pa aktiemarkederne synes dog ikke at have vaeret led-
saget af mindre gkonomisk-politisk usikkerhed i form af handels-
konflikten mellem USA og Kina, afmatning af den tyske ekonomi og
uvished omkring Brexit. Disse temaer har fyldt en del og fylder fort-
sat meget pa den politiske front ved arets udgang.

Ledende gkonomiske indikatorer for bade den amerikanske gkono-
mi og i eurozonen har fulgt en nedadgaende trend i lobet af 2019.
PMIs ligger under det vaekstneutrale niveau ved udgangen af 2019.
| 2018 var den amerikanske @konomis BNP-vaekst 2,9%. Til sam-
menligning forventer FED en vaekst pa 2,2% i 2019 og en vaekst pa
2,0%12020.

Afkast i 2019

SEBinvest Europa Small Cap | er steget med 33,82% i 2019 mod et
benchmark afkast pa 31,61% Portefaljen har dermed leveret et po-
sitivt merafkast pa 2,21%-point. SEBinvest AKL Europa Small Cap
P leverede et afkast pa 33,06%, hvilket er et positivt merafkast pa
1,45%.

De tre aktier med storst positivt bidrag til portefeljens-afkast kom
fra Medistim, Medios og Games Workshop. De tre aktier med storst
negativt bidrag til afkastet kom fra Burford, LivaNova og Probi.

Forventninger til 2020

Indtjeningsvaeksten forventes i 2020 at vaere 8% for large caps, og
12% for small caps. Til sammenligning har SEBinvest Europa Small
Cap i skrivende stund en forventet indtjeningsvaekst pa 13% base-
ret pa konsensus-estimaterne for selskaberne i portefoljen.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa op til 5% for hele 2020.



Bilag 4

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 20 28 Likvide midler:
1 Renteudgifter -93 -194 Indestdende i depotselskab 12.477 95.610
2 Udbytter 34.115 49.063
1 alt renter og udbytter 34.042 48.897 Kapitalandele:
12,9 Not. aktier fra DK selskaber 130.008 108.312
Kursgevinster og -tab: 12,9 Not. aktier, udl. selskaber 1.507.608 1.271.815
3 Kapitalandele 434.998 -255.476 10  Unot. kap.and. fra DK selsk. 3.015 2.695
Valutakonti 207 221 1 alt kapitalandele 1.640.631 1.382.822
(vrige aktiver/passiver -38 47 Andre aktiver:
5  Handelsomkostninger -805 -934 T'III I:e aktiver: db L074 2996
I alt kursgevinster og -tab 433.948 -256.142 lig-nav. renter, udbytter m.m. : :
Mellemv. vedr. handelsafv. 430 6.852
4 Andre indtaegter 3 0 Aktuelle skatteaktiver 3.976 3.531
1 alt andre aktiver 5.480 12.679
I alt indtaegter 467.987 -207.245
6 Administratrationsomk. -22.997 -25.738 Aktiver i alt 1.658.588 1491111
Resultat for skat 444.990 -232.983 Passiver
7  Skat -1.315 -3.223 11  Investorernes formue 1.657.721 1.477.391
" Anden geeld:
Arets nettoresultat 443.675 -236.206 Skyldige omkostninger 7 16
Resultatdi L Mellemv. vedr. handelsafv. 860 13.704
esultatdisponering: I alt anden geld 867 13.720
8  Foreslaet udlodning 47.385 0
Ovf. til udlodning neeste ar 230 2 Passiver i alt 1.658.588 1.491.111
Ovf. til investorernes formue 396.060 -236.208
Disponeret 443.675 -236.206
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 8: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 20 28 Renter og udbytter 34.039 48.897
Renteudgifter -93 -194 Rente- og udbytteskat -1.736 -3.247
1 alt renteindtagter 73 -166 Kursgevinst til udlodning 38.579 -37.696
Administrationsomkostninger til modregning -22.997 -25.738
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 271 2439
Not. aktier fra danske selskaber 2.495 1.164 Udlodning overfort fra sidste ar 2 276
Not. aktier fra udenlandske selskaber 31.620 47.899 Til radighed for udlodning 47.616 -15.069
1 alt udbytter 34.115 49.063 Negativt radighedsbelab som
ikke overfares til naeste ar 0 15.070
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 47.385 0
Not. aktier fra danske selskaber 41.985 3.750 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 230 2
Not. aktier fra udenlandske selskaber 392.693 -259.534
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 320 308
1 alt fra kapitalandele 434.998 -255.476 Note 9: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 99,8 99,8
Note 4: Andre indtegter Qvrige 0,2 0,2
lalt 100,0 100,0
Diverse indtaegter -3
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 5: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -1.194 -2.447 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 390 1.513
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -805 -934
Note 10: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3.015 2.695
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 12,7 12,7
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 11: Investorernes formue 2019 2018
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Formue- Formue-
verdi vaerdi
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 1.000 DKK 1.000 DKK
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19
Andre honorarer til revisorer -57 -6 -63 -19 Investorernes formue primo 1.477.391 1.389.134
Markedsferingsomk. -8.309 0 -8.309 -8.685 Udlodning fra sidste ar 0 -182.658
Gebyrer til depotselskab 753 0 753 -1.051 /ndr. i udbetalt udlodning
Andre omk. i forbindelse pga. emission/indlgsning: 0 -3.826
med formueplejen -11.683 0 -11.683 -13.485 Emissioner i aret 31.692 855.448
Qvrige omkostninger -39 -107 -146 -138 Indlgsninger i dret -295.466 -347.461
Fast administrationshonorar ~ -2.009 0 -2.009 -2.325 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger -22.869 -128 -22.997 -25.738 indlesningsfradrag 428 2.959
Overfort til udlodning naeste ar 230 2
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Foreslaet udlodning 47.385 0
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overforsel af periodens resultat 396.060 -236.208
afdelingernes formuer. 1 alt Investorernes formue 1.657.721 1.477.391
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. 31.12.2019
Note 7: Skat Basis forbrugsgoder 5,2
Cykliske forbrugsgoder 12,3
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Ejendomme 4.8
bare udbytteskatter. Finans 9,6
Forsyning 0,7
Industri 16,8
Informationsteknologi 29,8
Materialer 6,4
Medicinal og sundhed 14,4
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

Afdeling AKL Europa Small Cap P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI Europe Small Cap (i DKK) Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016283211 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **) * %k kK

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

SEBinvest Europa Small Cap gav i 2019 et afkast efter omkostninger pa 33,06 % for "P” andeklassen mod afdelingens benchmark, MSCI
Europe Small Cap, som gav et afkast pa 31,61 %. Dette svarer til en overperformance pa 1,45 %-point.

AKL EUROPA SMALL CAP P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1131122018  Note1: Til rddighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 51.158 0
Renteudgifter 3 -14
Andel af resultat af feellesportefolje 403.628 -200.306  Administrationsomkostninger til modregning -8431 -8.843
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 202 47
Renteudgifter -3 14 Udlodning overfort fra sidste &r 0 217
Administrationsomkostninger -8.431 -8.843 Til radighed for udlodning 42.926 -8.593
Klassens resultat 395.194 209.162  Negativtradighedsbelob som
ikke overfares til naeste ar 0 8.593
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 42708 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 42.708 0 til udlodning naeste r 218 0
Ovf. til udlodning naeste ar 218 0
Ovf. til investorernes formue 352.268 -209.162
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Disponeret 395.194 -209.162 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 3.904.901 1.261.679  2.271.674 979.825
Udlodning fra sidste ar 0 -127.895
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 -678
Emissioner i aret 22.974 8.660  1.864.377 698.490
Indlgsninger i aret -398.298 -148.536 -231.150 -82.411
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 393 3.510
Overfort til udlodning naeste ar 218 0
Foreslaet udlodning 42.708 0
Overfarsel af periodens resultat 352.268 -209.162
1 alt Investorernes formue 3.529.577 1.517.389 3.904.901 1.261.679
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 38,74 -10,56 24,15 -14,22 33,06
Benchmark afkast (pct.) 23,80 0,49 19,19 -15,67 31,61
Indre veerdi (DKK pr. andel) 448,04 400,71 431,32 323,10 429,91
Nettoresultat (t.DKK) 47.756 -209.162 395.194
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 54,50 56,30 0,00 12,10
Administrationsomkostninger (pct.) 1,57 1,61 1,60 1,54 1,54
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,11 0,62 0,58 0,18 0,27
Investorernes formue (t.DKK) 979.825 1.261.679 1.517.389
Antal andele, stk. 2.271.674 3.904.901 3.529.577
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,27 1,35 1,42 0,68 0,87
Standardafvigelse 13,08 13,40 12,57 13,79 14,65
Active Share 94,23 95,68 95,68 95,87 95,66
Tracking Error 3,98 5,32 5,54 5,32 5,34
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Bilag 4

Afdeling AKL Europa Small Cap |
Benchmark MSCI Europe Small Cap (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060812667

Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *)

Stykstarrelse

Noteret
Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

13.juni 2017
DKK 100
Ej noteret

SEB Asset Management (DK)

* %k %k kX

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

SEBinvest Europa Small Cap gav i 2019 et afkast efter omkostninger pa 33,82 % for "I" andelsklassen mod afdelinmgens benchmark, MSCI

Europe Small Cap, som gav et afkast pa 31,61%. Dette svarer til en overperformance pa 2,21 %-point.

AKL EUROPA SMALL CAP |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-31.12.2018  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 4731 0
Renteudgifter 0 -4
Andel af resultat af fzllesportefolje 48.136 -28.501  Administrationsomkostninger til modregning -43 52
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 1 2
Renteudgifter 0 4 Udlodning overfort fra sidste ar 2 59
Administrationsomkostninger -43 -52 Til radighed for udlodning 4,690 2
Klassens resultat 48.092 28557  Heraf foresldet udlodning 4677 0
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste &r 12 2
1 Foreslaet udlodning 4.677 0
Ovf. til udlodning neeste ar 12 2 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 43.403 -28.559 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vaerdi
Disponeret 48.092 -28.557 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 663.537 215712 945,819 409.310
Udlodning fra sidste ar 0 -54.763
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 -3.147
Emissioner i aret 60.009 23.033 409.338 156.957
Indlgsninger i aret -400.961 -146.928 -691.620 -265.050
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 425 962
Overfort til udlodning nzeste ar 12 2
Foreslaet udlodning 4.677 0
Overfarsel af periodens resultat 43.403 -28.559
1 alt Investorernes formue 322.585 140.333 663.537 215.712
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 38,74 -10,56 24,56 -13,67 33,82
Benchmark afkast (pct.) 23,80 0,49 19,19 -15,67 31,61
Indre veerdi (DKK pr. andel) 448,04 400,71 432,76 325,09 435,03
Nettoresultat (t.DKK) 19.332 -28.557 48.092
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 54,50 57,90 0,00 14,50
Administrationsomkostninger (pct.) 1,57 1,61 1,27 0,95 0,96
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,11 0,62 0,58 0,18 0,27
Investorernes formue (t.DKK) 409.310 215.712 140.333
Antal andele, stk. 945.819 663.537 322.585
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,27 1,35 1,43 0,70 0,89
Standardafvigelse 13,08 13,40 12,56 13,77 14,64
Active Share 94,23 95,68 95,68 95,87 95,66
Tracking Error 3,98 5,32 5,53 5,33 5,32
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Nordamerika Indeks AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer i barsnoterede aktier og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier, i starre nordamerikanske selskaber. Afde-
lingen skal afspejle det brede nordamerikanske aktieindeks sa taet som muligt, dvs. afdelingen er passivt forvaltet. Ca. 90 % af portefoljen
er amerikanske aktier og ca. 10 % er canadiske aktier. Valutarisikoen mod USD og CAD er udzekket.

Nordamerika Indeks AKL
33474040

Afdeling
SE-nummer

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (S)
6.september 2000

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen beor leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szrlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i store amerikanske og canadiske virksom-
heder. Afdelingen folger en passiv (dvs. indeksorienteret) strategi.
Virksomhederne er som oftest meget afhangige af udviklingen i
den internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og
usikre finansmarkeder er med til at age udsvingene i kurserne pa
afdelingens aktieinvesteringer.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og et stort an-
tal selskaber ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelin-
gens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg
af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI North America (i DKK) som benchmark.
Dette indeks viser udviklingen i aktiekurserne pa det amerikanske
og canadiske aktiemarked, og indekset bestar af ca. 725 enkeltak-
tier.

Seerlige risici

De nordamerikanske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder
behaftet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de en-
kelte sektorer, som markederne bestar af, samt risici, der er speci-
fikke for det enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for
markedsrisiko.

Afdelingens investeringer sker primeert i aktier, der er udstedt i USD
og CAD, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem DKK og USD
hhv. CAD. Denne valutarisiko afdaekkes ikke.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veere begraenset. Ledelsen vurderer lobende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
lumen pa markedet og setter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de ovrige risikotyper, der

har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.
Markedsudvikling i 2019

Som de fleste andre markeder havde det amerikanske aktiemarked
et meget steerkt ar i 2019. Donald Trumps lgbende dreftelser med
Kina om en eventuel handelsaftale og konflikten mellem USA og
Iran, samt de forskellige signaler fra disse dreftelser, var nogle af de
ting, der fik markedet til at ryste i et ellers meget steerkt underlig-
gende marked. Endvidere viste makrostatistikker i lobet af aret fort-
sat vaekst i farste halvar. Vaeksten aftog imidlertid i lobet af efteraret
og viste en sammentrakning, hvilket resulterede i rentejusteringer
fra Federal Reserve og bekymringer for recession. | Europa og Stor-
britannien har markedet fokuseret pa brexit, og om Boris Johnson
der blev Storbritanniens nye premierminister efter Theresa May, vil-
le ga igennem med brexit uden en handelsaftale eller ej. Boris John-
son, der ogsa vandt en klar sejr i det britiske valg i december, love-
de atimplementere brexit inden den 31. januar, hvilket skabte en vis
usikkerhed globalt.

USD styrkede sig en smule malt mod DKK i lgbet af aret.
Afkast i 2019

Afdelingens afkast for 2019 blev 33,29%, hvilket betad en margi-
nal overperformance, nar afkastet bliver opretholdt med bench-
mark, der havde et afkast pa 33,28%, hvilket er et merafkast pa
0,01%-point. Performance vurderer at vaere meget tilfredsstillende,
idet afdelingen har formaet at tracke indekset tilnaermelsesvis per-
fekt.

Forventninger til 2020

Afdelingen er en indeksafdeling, hvis formal er at folge udviklingen
pa det nordamerikanske aktiemarked. Der forventes et moderat
positivt aktiemarked for 2020 med et afkast i niveauet omkring 5%
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

NORDAMERIKA INDEKS AKL

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 14 24 Likvide midler:
1 Renteudgifter -22 -25 Indestdende i depotselskab 1576 6.830
2 Udbytter 35421 41505
1 alt renter og udbytter 35.413 41.504 Kapitalandele:
12,9 Not. aktier, udl. selskaber 1.525.732 1.745.966
Kursgevinster og -tab: 10  Unot. kap.and. fra DK selsk. 4.199 3.753
3 Kapitalandele 447.896 220573 | alt kapitalandele 1.529.931 1.749.719
Valutakonti 1.339 -254 Andre aktiver:
(vrige aktiver/passiver 72 74 ‘n re aktiver:
. Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1.655 2451
5  Handelsomkostninger -11 -85 Vel dr handelsaf 1196 8615
| alt kursgevinster og -tab 449.296 -20.838 etiemv. vedr. handelsay. ’ )
Aktuelle skatteaktiver 19 14
4 Andre indtaegter 13 0 | alt andre aktiver 2.870 11.080
I alt indtzegter 484.696 20.666 Aktiver i alt 1.534.377 1.767.629
6  Administratrationsomk. -8.417 -11.123
Passiver
Resultat for skat 476.279 9.543
11  Investorernes formue 1.532.607 1.754.639
7 Skat -3.894 -6.622
Anden gald:
- Skyldige omkostninger 7 16
Arets nettoresultat 472.385 2921 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.763 12.974
Resultatdisponering: I alt anden gald 1770 12.990
8  Foreslaet udlodning 179.736 117.767 Passiver i alt 1.534.377 1.767.629
Ovf. til udlodning neste ar 626 1.071
Ovf. til investorernes formue 292.023 -115.917
Disponeret 472.385 2.921
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 8: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 14 24 Renter og udbytter 35.399 41.505
Renteudgifter -22 -25 Rente- og udbytteskat -3.898 -6.617
1 alt renteindtaegter -8 -1 Kursgevinst til udlodning 207.620 103.316
Administrationsomkostninger til modregning -8.417 -11.123
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -51.413 -9.778
Not. aktier fra udenlandske selskaber 35421 41.505 Udlodning overfart fra sidste ar 1.071 1.536
1 alt udbytter 35.421 41.505 Til radighed for udlodning 180.362 118.839
Heraf foreslaet udlodning 179.736 117.767
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste &r 626 1.071
Not. aktier fra udenlandske selskaber 447450 -21.001
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 446 428
1 alt fra kapitalandele 447.896 -20.573 Note 9: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 99,7 99,8
Note 4: Andre indtaegter Qvrige 03 0,2
lalt 100,0 100,0
Diverse indtaegter -13 0
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 5: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -981 -804 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 970 719
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -1 -85
Note 10: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 4.199 3753
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 17,6 17,6
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 11: Investorernes formue 2019 2018
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Formue- Formue-
vardi vardi
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 1.000 DKK 1.000 DKK
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 -18
Gebyrer til depotselskab -956 0 -956 -1.257 Investorernes formue primo 1.754.639 1.703.634
Andre omk. i forbindelse Udlodning fra sidste ar -117.767 -153.625
med formueplejen -5.343 0 -5.343 7090 /ndr. i udbetalt udlodning
Qvrige omkostninger -29 -105 -134 -140 pga. emission/indlgsning: 39.993 -25.467
Fast administrationshonorar ~ -1.951 0 -1.951 -2.602 Emissioner i aret 441.332 755.933
1 alt adm.omkostninger -8.297 -120 -8.417 -11.123 Indlesninger i aret -1.059.170 -530.533
Netto emissionstilleg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlgsningsfradrag 1.195 1777
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overfart til udlodning neeste &r 626 1.071
afdelingernes formuer. Foreslaet udlodning 179.736 117.767
Overfarsel af periodens resultat 292.023 -115.917
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til 1 alt Investorernes formue 1.532.607 1.754.639
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Note 7: Skat 31.12.2019
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Basis forbrugsgoder 6.9
bare udbytteskatter. Cykliske forbrugsgoder 12,5
Ejendomme 2,8
Energi 49
Finans 14,9
Forsyning 35
Industri 78
Informationsteknologi 28,4
Materialer 31
Medicinal og sundhed 13,0
Telekommunikation 2,2
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling

Benchmark

Fondskode (ISIN)
Skattestatus
Risikoindikator [1-7] **)

AKL Nordamerika Indeks |
MSCI North America (i DKK)
DK0016283997
Udbyttebetalende

5

Startdato *) 13.juni 2017
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Nasdaq Copenhagen

Investeringsradgiver

Morningstar rating [1-5] **) % % %

SEB Asset Management (S)

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkasti 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var 33,29%, hvilke var pa ligefod med benchmark.

64

AKL NORDAMERIKA INDEKS |

Klassens resultatposter

Note 11-31.12.2019 1131122018  Notel:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolje 179.818 117.284
Renteudgifter -11 -11
Andel af resultat af fallesportefolie 471.615 2416 Administrationsomkostninger til modregning -190 -202
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 327 231
Renteudgifter -1l 11 Udlodning overfort fra sidste ar 1.071 1.536
Administrationsomkostninger -190 202 il radighed for udlodning 180.362 118.839
Klassens resultat 471.415 2.203 Heraf foreslaet udlodning 179.736 117.767
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naste &r 626 1.071
1 Foreslaet udlodning 179.736 117.767
OVf. til ud|0dning naste ar 626 1.071 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 291.053 -116.635 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vaerdi
Disponeret 471.415 2.203 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 23.091.665 1.754.639  20.213.776 1.703.634
Udlodning fra sidste ar -117.767 -153.625
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 39.993 -25.467
Emissioner i aret 5.067.303 441332  9.265.578 755.933
Indlgsninger i aret -12.111.114 -1.059.170  -6.387.689 -530.533
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 2.165 2.495
Overfort til udlodning nzeste &r 626 1.071
Foreslaet udlodning 179.736 117.767
Overfarsel af periodens resultat 291.053 -116.635
1alt Investorernes formue  16.047.854 1.532.607 23.091.665 1.754.639
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 9,89 13,47 537 -0,75 33,29
Benchmark afkast (pct.) 10,63 14,49 6,33 -0,75 33,28
Indre veerdi (DKK pr. andel) 86,67 94,66 84,28 75,99 95,50
Nettoresultat (t.DKK) 56.888 2.203 471415
Udbytte (DKK pr. andel) 3,10 14,60 7,60 5,10 11,20
Administrationsomkostninger (pct.) 1,08 1,08 0,81 0,56 0,57
Omsatningshastighed (antal gange) 0,02 0,01 0,09 0,03 -0,00
Investorernes formue (t.DKK) 1.703.634 1.754.639 1.532.607
Antal andele, stk. 20.213.776 23.091.665 16.047.854
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,26 1,55 1,41 0,92 0,96
Standardafvigelse 10,84 10,35 10,50 11,83 12,76
Active Share 2,05 1,26 5,46 7,70 7,53
Tracking Error 0,22 0,26 0,27 0,30 0,86
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Japan Hybrid AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer i japanske aktier og andre japanske verdipapirer, der kan sidestilles med aktier. For at sikre en hgj risikospredning for-
deles investeringerne pa mellem 80 og 100 mid- og large-cap selskaber. Investeringerne sker med tematisk fokus pa sektorer og dernaest
enkeltaktier, hvor der er sarligt positive forventninger. Afdelingen har udaekket valutarisko mod JPY.

Afdeling
SE-nummer

Japan Hybrid AKL
33474024

Primaer radgiver
Startdato *)

Asset Management One (JAP)
14.maj 1999

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen bor leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i store og mellemstore japanske virksom-
heder. Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi. Virksom-
hederne er som oftest meget afhangige af udviklingen i den in-
ternationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at ege udsvingene i kurserne pa afdelin-
gens aktieinvesteringer.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og et stort an-
tal selskaber ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelin-
gens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg
af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter Topix indekset (i DKK) som benchmark. Dette
indeks viser udviklingen i de ca. 1.600 selskaber, der er noteret pa
sektion 1, der er sektionen for de storste selskaber pa den japanske
aktiebars i Tokyo.

Seerlige risici

Det japanske aktiemarked er som andre aktiemarkeder behaftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markedet be-
star af, samt risici, der er specifikke for det enkelte selskab. Disse ty-
per af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Afdelingens investeringer sker i aktier og andre lignende vaerdipapi-
rer, der er udstedt i JPY, og der er derfor en direkte valutarisiko mel-
lem DKK og JPY. Denne valutarisiko afdakkes ikke.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veaere begraenset. Ledelsen vurderer lgbende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbhehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usadvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de ovrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

Afdelingen fastholder sin grundlaeggende investeringsstrategi om
at investere i nye industrier internet industrien og Japansk kultur.
Med hensyn til den stigende likviditet drevet af markedet, som er
ledt af global monetaer lempelse, endte det med en stigning i veekst
aktier inden for vores kerneportefolje. Efter september blev ekspo-
neringen oget for value aktier, da der forventes et ekonomisk op-
sving som et resultat af fremskridtene i handelsaftalen mellem USA
og Kina. Aktiemarkedet i 2019 var generelt et meget steerkt ar. Ma-
krostatistikker fra USA viste fortsat vaekst i farste halvar. | lobet af
sommeren var der dog en vis bekymring over recession i USA, der
fik de globale markeder midlertidigt til at falde. Makrostatistikker
viste, at vaeksten var aftaget markant, og i lobet af efteraret viste
tallene sammentraekning, hvilket resulterede i rentejusteringer fra
Federal Reserve.

Makrostatistikker i euroomradet viste fortsat vaekst i begyndelsen
af 2019, men vaeksten aftog, og negletalene i slutningen af 1. kvar-
tal viste en sammentrakning. Aktiemarkedsudvikling var stort set
staerk gennem hele aret med fa midlertidige undtagelser.

Afkast i 2019

Portefoljen SEBinvest AKL Japan Hybrid | havde i 2019 et afkast
pa 16,79%, hvilket var en underperformance mod benchmark, der
havde et afkast pa 21,61%. SEBinvest AKL Japan Hybrid P havde et
afkast pa 15,85 i 2019, hvilket var en underperformance pa 5,76%.
| forhold til sektortildeling, var radgivers opmaerksomhed pa udvik-
lingen i handelssamtalerne mellem USA og Kina. Justeringer blev
foretaget i overensstemmelse med markedspavirkningerne, der
her viste sig at vaere positiv for performance, isa&r vores overvaegt i
det cykliske elektrisk apparatsektor efter september, hvor forhand-
lingerne skred videre mellem Kina og USA. Med hensyn til aktie-
valg, var SoftBank Group en aktie, der faldt kraftigt pa grund af in-
vesteringstabet i WeWork. Omvendt gik det for temaet "Internet of
Things”, hvor investeringer i 5G tradlese netveerk og semiconducto-
rer aktier gav positive bidrag. Med hensyn til vores allokeringer blev
eksponering for small cap aktier gget ved at tilfpje sma og mellem-
store aktier med specifikke vaekstforventninger. | forhold til sektor
allokeringer blev eksponeringerne aget inden for den cykliske sek-
torer som f.eks kemikalier, elektriske apparater og ikke-jernholdi-
ge metaller, mens eksponeringen for detailhandelen blev reduceret.

Forventninger til 2020

Radgiver har et konstruktivt syn pa det japanske aktiemarked indtil
det amerikanske prasidentvalg, der forventes at age usikkerheden
mod slutningen af aret. Det forventes at USA og Kinas stridighe-
der vil aftage under praesidentkampagnen, da prasident Trump vil
medtage en aftale med Kina som hans fortjeneste, hvilket forven-
tes at fa virksomhederne til at genstarte kapitalinvesteringer og for-
bedre forretningsstemningen. Aktierne er steget siden september
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2019. Prisfastsattelserne i skonomiske opsving anses typisk for at
vaere hoje, hvorfor der i 2020 ma forventes risici pa kort sigt, da kor-
rektioner kan blive udlgst af geopolitiske risici. Imidlertid er en lem-
pelig monetaer politik vedtaget af diverse centralbanker rundt om
i verden, kombineret med Bank of Japans ETF-kebsprogram, un-
derstotter derfor en gradvis opadgaende markedstrend. Den naeste
amerikanske regering vil helt sikkert genoptage en hard holdning
mod Kina i en kamp om det langsigtede hegemoni, stigende usik-
kerhed og risici for markedet mod slutningen af aret. Der forventes
positive markedsafkast baseret pa vores konstruktive syn pa den
japanske aktiemarked og afkastet for afdelingen forventes at kun-
ne slutte i omegnen af 5%
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
JAPAN HYBRID AKL

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -15 -18 Likvide midler:
2 Udbytter 3.600 5.246 Indestaende i depotselskab 2388 6.804
1 alt renter og udbytter 3.585 5.228
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 156.091 284.037
3 Kapitalandele 30.832 37197 9  Unot.kap.and. fra DK selsk. 140 125
3 Afledte finansielle instr. -10 -49 | alt kapitalandele 156.231 284.162
Valutakonti 978 -42 Andre aktiver:
(vrige aktiver/passiver 32 124 T,T ;e aktiver: db 130 o1
4 Handelsomkostninger -653 -924 N: g” av. ren(;er,hu dytlterfm.m. 1551 4
| alt kursgevinster og -tab 31179 -38.088 eremy. vedr. handelsay. '
I alt andre aktiver 1.681 215
1 alt indtaegter 34.764 -32.860
Aktiver i alt 160.300 291.181
5 Administratrationsomk. -2.099 -3.172
Resultat for skat 32.665 -36.032 Passiver
6 Skat 565 786 10 Investorernes formue 159.103 291.157
Anden gald:
Arets nettoresultat 32.100 -36.818 Skyldige omkostninger 7 15
. . Mellemv. vedr. handelsafv. 1.190 9
Resultatdisponering: 1alt anden geld 1.197 24
7 Foreslaet udlodning 0 0 .
Ovf. til investorernes formue 32.100 -36.818 Passiver i alt 160.300 291.181
Disponeret 32.100 -36.818
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -15 -18 Fremfort tab til modregning -41.173 -47.351
1 alt renteindtaegter -15 -18 Renter og udbytter 3.585 5.228
Rente- og udbytteskat -565 787
Note 2: Udbytter Kursgevinst til udlodning -2.110 9.965
Not. aktier fra udenlandske selskaber 3.600 5.246 Administrationsomkostninger til modregning -2.099 -3.172
1 alt udbytter 3.600 5.246 Udlodningsregulering ved emission/indlasning 14.530 -5.323
Til radighed for udlodning -27.832 -41.440
Note 3: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelab som
Not. aktier fra udenlandske selskaber 30.817 -37.211 ikke overfares til naeste ar 1400 267
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 15 14 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar -26.432 -41.173
1 alt fra kapitalandele 30.832 -37.197
Aktieterminer/futures -10 -49
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -10 -49 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 99,9 100,0
Note 4: Handelsomkostninger Qvrige 01 0,0
Bruttohandelsomkostninger -1.020 -1.088 lalt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 367 164
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -653 -924 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 140 125
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,6 0,6
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16
Rev.honorar til revisorer 19 19 19 Note 10: Investorernes formue 2019 2018
Markedsferingsomk. -148 -148 -176 Formue- Formue-
Gebyrer til depotselskab -154 -154 -241 vardi vardi
Andre omk. i forbindelse 1.000 DKK 1.000 DKK
med formueplejen -1.419 -1.419 -2.239
Qvrige omkostninger -28 -54 -82 -68 Investorernes formue primo 291.157 287728
Fast administrationshonorar -262 -262 -413 Emissioner i aret 40.100 86.758
1 alt adm.omkostninger -2.030 -69 -2.099 -3.172 Indlgsninger i aret -204.622 -46.990
Netto emissionstilleeg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlgsningsfradrag 368 479
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overforsel af periodens resultat 32.100 -36.818
afdelingernes formuer. 1 alt Investorernes formue 159.103 291.157
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. 31.12.2019
Note 6: Skat Basis forbrugsgoder 19
Cykliske forbrugsgoder 16,3
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Ejendomme 41
bare udbytteskatter. Energi 1,3
Finans 11,7
Industri 13,7
Informationsteknologi 273
Materialer 10,8
Medicinal og sundhed 10,6
Ravarer 0,5
Telekommunikation 18
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

Afdeling AKL Japan Hybrid P
Benchmark TOPIX (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0016283484
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 6

Startdato *) 13.juni 2017

Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Investeringsradgiver Asset Management One (JAP)

Morningstar rating [1-5] **) * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

AKL JAPAN HYBRID P

Klassens resultatposter

Afkastet for "P” andelsklassen efter omkostninger blev 15,85 % . Benchmark havde for aret et afkast pa 22,61 % og andelsklassen har
dermed underperformet benchmark med 5,76 %-point.

Note 11-31.12.2019 1131122018  Notel:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -3.549 -5.170
Udlodning fra feellesportefalje 0 1.094
Andel af resultat af fzllesportefolje 3.914 -3.177  Administrationsomkostninger til modregning 204 227
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlasning 709 536
Administrationsomkostninger -204 -227 Til radighed for udlodning 3.044 3767
Klassens resultat 3.710 -3.404 Negativt rédighedsbelab som
ikke overfares til naeste ar 186 217
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 0 0 tiludlodning naeste ar 0 0
Ovf. til investorernes formue 3.710 -3404  Tabtil modregning i kommende &r 2.858 -3.549
Disponeret 3.710 -3.404
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 234.756 24.878 261.366 31.420
Emissioner i aret 33.306 3.751 37.590 4.405
Indlgsninger i aret -66.895 7675 -64.200 7603
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 34 60
Overfarsel af periodens resultat 3710 -3.404
1 alt Investorernes formue 201.167 24.698 234.756 24.878
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 24,74 7,53 14,27 -11,85 15,85
Benchmark afkast (pct.) 24,68 6,17 11,31 -9,17 21,61
Indre veerdi (DKK pr. andel) 97,84 105,20 120,22 105,97 122,77
Nettoresultat (t.DKK) 3.470 -3.404 3.710
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,53 1,51 1,61 1,69 1,76
Omsaetningshastighed (antal gange) 1,26 1,29 1,69 1,08 0,72
Investorernes formue (t.DKK) 31.420 24.878 24.698
Antal andele, stk. 261.366 234.756 201.167
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,51 0,89 1,12 0,56 0,78
Standardafvigelse 15,36 14,21 13,81 13,39 12,94
Active Share 74,29 74,84 79,16 77,74 70,60
Tracking Error 6,18 5,82 5,35 4,62 3,50
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Afdeling AKL Japan Hybrid |
Benchmark TOPIX (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060812741
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 6

Startdato *) 13.juni 2017
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Ej noteret

Investeringsradgiver Asset Management One (JAP)
Morningstar rating [1-5] **) * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afkastet for "I” andelsklassen blev 16,79 %. Benchmark havde for et aret et afkast pa 21,61 % og andelsklassen har dermed underperformet

benchmark med 4,82 %-point.

AKL JAPAN HYBRID |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -37.624 -42.181
Udlodning fra feellesportefolje 0 11.710
Andel af resultat af feellesportefolje 28.070 -33.529 Administrationsomkostninger til modregning 47 49
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 14.053 7154
Administrationsomkostninger -47 -49  Til radighed for udlodning -23618 37674
Klassens resultat 28.023 -33.578 Negativt rédighedsbelob som
ikke overfares til neste ar 43 50
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 0 0 tiludlodning naeste &r 0 0
OVf. til investorernes formue 28.023 -33.578 Tab til modregning i kommende ar -23.575 -37.623
Disponeret 28.023 -33.578
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.483.851 266279  2.123.751 256.307
Emissioner i aret 312.933 36.350 689.590 82.354
Indlosninger i aret -1.723.249 -196.946 -329.490 -39.387
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 700 583
Overfarsel af periodens resultat 28.023 -33.578
1 alt Investorernes formue 1.073.535 134406  2.483.851 266.279
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 24,74 7,53 14,72 -11,17 16,79
Benchmark afkast (pct.) 24,68 6,17 11,31 -9,17 21,61
Indre veerdi (DKK pr. andel) 97,84 105,20 120,69 107,20 125,20
Nettoresultat (t.DKK) 20.476 -33.578 28.023
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,53 1,51 1,23 0,93 0,97
Omsatningshastighed (antal gange) 1,26 1,29 1,69 1,08 0,72
Investorernes formue (t.DKK) 256.307 266.279 134.406
Antal andele, stk. 2.123.751 2.483.851 1.073.535
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,51 0,89 1,13 0,58 0,82
Standardafvigelse 15,36 14,21 13,81 13,37 12,92
Active Share 74,29 74,84 79,16 77,74 70,60
Tracking Error 6,18 5,82 535 4,61 3,49
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Emerging Market Equities (Hermes) AKL

Afdelingen er en masterfeeder og foretager sine investeringer i investeringsforeninger mv. og placerer saledes minimum 85 pct. af sin for-
mue i andele af en anden dansk UCITS, investeringsinstitut eller en afdeling heraf. Afdelingens masterinstitut er Investeringsforeningen
Wealth Invest, afdeling SEB Emerging Market Equities (Hermes) AKL,som primaert investerer i aktier eller depotbeviser i selskaber, der enten
er registreret i, arbejder i eller har hovedkontor i et Emerging Market.

Afdeling

SE-nummer 40866167

Emerging Market Equities (Hermes) AKL

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
25. November 2019

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen bor leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen er et feederinstitut, hvor at masterinstittutet folger en
aktiv investeringsstrategi og investerer i aktier og depotbeviser i
virksomheder placeret i regioner indenfor Emerging markets lande-
ne. Investeringerne er saledes meget afhangige af den internatio-
nale okonomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmar-
keder er med til at @ge kursudsvingene pa investeringerne.

Afdelingens valutarisiko mod USD afdaekkes i et vist omfang, men
der vil vaere eksponering mod bade USD og andre valutaer fra
Emerging Markets.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens andels-
klasses placering pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen savel som Andelsklassen anvender MSCI Emerging Mar-
kets (Net Dividend) USD, omregnet til DKK, som benchmark.

Sarlige risici

Aktier pa Emerging Markets er som andre aktiemarkeder behaftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markedet be-
star af, samt risici, der er specifik for de enkelte selskaber. Disse ty-
per af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primaert pavirket af de makrooko-
nomiske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som
ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle moderafdelin-
gens aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at veere
begranset. Ledelsen vurderer lebende starrelsen af afdelingens ak-
tiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa mar-
kedet og setter denne volumen i forhold til det forventede indlas-
ningsbehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usadvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-

ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.
Markedsudvikling i 2019

2019 var et ar med to serskilte halvdele for Emerging Markets, da
den stigende risiko for lavere global skonomisk aktivitet i begyndel-
sen af aret forte til aggressiv ekspansiv pengepolitik fra flere cen-
tralbanker, herunder i Emerging Markets. Oversvammelsen af cen-
tralbankernes foregelse af likviditet loftede alt og leverede staerke
afkast for bade traditionel lav risiko aktier og de risikofyldte aktier.
Der var ogsa et loft pd markedets stemning, iser i 4. kvartal 2019,
takket vaere bedre udsigter til en handelsaftale mellem USA og Kina
samt lindrende bekymringerne for en hard Brexit efter valget i Stor-
britannien. De amerikanske toldsatser pa Kina var planlagt at stige
den 15. december, men en delhandel i forhandlingerne undgik dette
resultat og gav en betydelig lettelse for aktiemarkederne.

Afkast i 2019

Emerging Markets steg generelt med 11% i arets sidste tre maneder.
Afdelingen gav et afkast omkring 5%, hvilket er gzeldende for afde-
lingens korte levetid fra lanceringen ultimo november 2019. Afka-
stet for afdelingen var en maginal underperformance pa 1,16%. Da
afdelingen er en master/feeder struktur, er det veerd at fokusere pa
det masterinstitut, hvori afdelingen erhverver andele. Denne afde-
ling, under Investeringsforeningen Wealth Invest, gav for aret et af-
kast pa 26,71%, hvilker var en vaesentlig outperformance i forhold
til benchmarket, der gav et afkast pa 20,78%

Denne udvikling var primart drevet af aktieudvaelgelse i Kina, Tai-
wan og Korea, hvilket mere end udlignede svagere aktievalg i Syd-
afrika og De Forenede Arabiske Emirater. Landefordelinger med
overvaegt i Taiwan og manglende eksponering for underpraesteren-
de markeder, herunder Thailand, Saudi-Arabien, Malaysia og Chi-
le, gav ogsa fordel. Pa sektorniveau bidrog aktieudvaelgelsen inden
for finanser mest. Udvalgte navne i sundhedsvaesenet, industrier og
forbrug hjalp ogsa godt til med afkastet. Af aktier der havde storst
positiv indflydelse pa performance var Accton Technology, Dame
Intermedia og Kweichow Moutai. Af de aktier der havde sterst ne-
gativ inflydelse pa performance var NMC Health, Shoprite og Hero
Motorcorp

Forventninger til 2020

Emerging Markets okonomier forventes at drage fordel af de gode
monetere og likviditetsforhold, og forventes at opleve en konjunk-
turopgang efter en periode med svag vaekst. Starre gkonomier som
Kina, Brasilien, Indien og Rusland forfalger reformer, der vil hjelpe
med at forbedre produktiviteten, opretholde vaeksten pa mellem-
lang sigt og afbade eventuelle negative konsekvenser fra ustabile
geopolitiske forhold. Vaerdiansattelser i Emerging Market anses for
fair, men med bedre vaekst og mulighed for marginudvidelse vil ra-
batten sandsynligvis blive indsnzvret. Selvom det skonomiske sce-
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narie for Emerging Markets forbedres, er det usandsynligt, at Kina
vil lette eller stimulere sin okonomi markant, og USA vil sandsynlig-
vis kele ned. Derfor fortsaetter vores praeference for vaekst og kva-
litet frem for value aktier. Radgiver fortsatter med at fokusere pa
langsigtede strukturelle tendenser, der former verdenen og Emer-
ging Markets.

Der forventes et afkast for 2020 i niveauet omkring 5%
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Bilag 4
KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
EMERGING MARKET EQUITIES (HERMES) AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 25.11-31.12.2019 Note 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 alt renter og udbytter 0 Likvide midler:
Indestaende i depotselskab 74
Kursgevinster og -tab:
2 Kapitalandele 3.009 Kapitalandele:
6,8 Inv.beviseriandre DK.
1 alt indtegter 3.009 investeringsforeninger 81.545
1 alt kapitalandele 81.545
3 Administratrationsomk. -49
Andre aktiver:
Resultat for skat 2.960 Mellemv. vedr. handelsafv. 209
Skat 0
Aktiver i alt 81.828
Arets nettoresultat 2.960 .
Passiver
Resultatdisponering: 7 Investorernes formue 81.723
4 Foresldet udlodning 2914 Anden geld:
Ovf. til udlodning nzeste ar 50 Skyldige omkostninger 1
Ovf. til investorernes formue -4 Mellemv. vedr. handelsafv. 104
Disponeret 2.960 lalt anden gzld 105
Passiver i alt 81.828
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 4: Til radighed for udlodning
1 alt renteindtagter (1] Kursgevinst til udlodning 3.008
Administrationsomkostninger til modregning -49
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 4
Inv.beviser i andre danske Til radighed for udlodning 2.964
investeringsforeninger 3.009 Heraf foreslaet udlodning 2.914
1 alt fra kapitalandele 3.009 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 50
Note 3: Administrationsomkostninger 2019 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Ovrige 0,0
direkte  faellesomk. omkostninger lalt 100,0
Honorar til bestyrelse 0 -1 -1 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens

Rev.honorar til revisorer 18 0 18 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Gebyrer til depotselskab 24 0 24 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Qvrige omkostninger 0 -4 -4
Fast administrationshonorar -2 0 -2
1alt adm.omkostninger -4 -5 -49 Note 6: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Wealth Invest AKL SEB Emerging Market
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Equities (Hermes) DKK | 81.545
afdelingernes formuer. lalt 81.545

Note 7: Investorernes formue 2019
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Formue-
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. vardi

1.000 DKK

Emissioner i dret 78.763

Overfort til udlodning nzeste ar 50

Foreslaet udlodning 2914

Overforsel af periodens resultat -4

1 alt Investorernes formue 81.723

Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2019
Investeringsforeninger 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling

Benchmark

Fondskode (ISIN)
Skattestatus
Risikoindikator [1-7] **)

AKL Emerging Market Equities
(Hermes) P

MSCI EM NR USD
DK0061151958
Udbyttebetalende
6

Startdato *) 25. November 2019
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Ej noteret

Investeringsradgiver

SEB Asset Management (DK)

Morningstar rating [1-5] **) lkke ratet

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afdellingen er ny og har dermed kun indregnet 1 maneds afkast. Afkastet for "P” andelsklassen blev 4,94% for 2019 mod et benchmark af-

kast pa 6,10%. Afdelingen har dermed underperformet med 1,16%-point.

AKL EMERGING MARKET EQUITIES (HERMES) P

Klassens resultatposter

Note 25.11-31.12.2019
1.000 DKK
Andel af resultat af fellesportefalje 2.972
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -13
Klassens resultat 2.960
Resultatdisponering:
1 Foreslaet udlodning 2914
Ovf. til udlodning naeste ar 50
Ovf. til investorernes formue -4
Disponeret 2.960

Noter til resultatopgorelse og balance

Note 1: Til radighed for udlodning

Udlodning fra feellesportefolje 2.976
Administrationsomkostninger til modregning -13
Til radighed for udlodning 2.964
Heraf foreslaet udlodning 2914
Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 50
Investorernes formue 2019 2019
Antal Formue-
andele veerdi
1.000 DKK
Emissioner i dret 787.584 78.763
Overfort til udlodning naeste ar 50
Foreslaet udlodning 2914
Overforsel af periodens resultat -4
1 alt Investorernes formue 787.584 81.723

Nogletal 2019
Afkast (pct.) 4,94
Benchmark afkast (pct.) 31,61
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 103,76
Nettoresultat (t.DKK) 2.960
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,25
Investorernes formue (t.DKK) 81.723
Antal andele, stk. 787.584
Styk starrelse i DKK 100
Active Share 82,71

Afdelingen er startet den 25. november 2019
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Kort Rente

Bilag 4

Afdelingen investerer fortrinvis i korte obligationer med variable forrentning med en maksimal restlgbetid pa 36 maneder. De korte obliga-
tioner kan vaere udstedt af stater, int. Institutioner, realkreditinstitutioner herunder junior covered bonds samt af vicksomheder.

Afdeling Kort Rente
Benchmark CIBOR 1 uge -0,25 pct
Fondskode (ISIN) DK0060098598
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 2

Startdato *) 13.december 2007
Stykstorrelse DKK 100
Noteret Ej noteret

Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

SEB Asset Management (DK)

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen kan investere for over 35 % af sin formue i vaerdipapir
eller pengemarksinstrumenyter udstedt eller graranteret af et land
eller en international institution af offentlig karakter. Restlpbetiden
skal vaere under 36 maneder. Ratingen pa obligationerne skal veere
minimum investment grade.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade investere op til 10
pct. af formuen i andre af foreningens afdelinger eller i andre dan-
ske UCITS, eller afdelinger heraf, eller investeringsinstitutter.

Aftaleindskud ma maksimalt have en lgbetid pa 12 maneder og skal
foretages i de af bestyrelsen godkendte kreditinstitutter.

Dette afspejler sig i afdelingens andelsklasses placering pa 7-trins
risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingens benchmark bestar af CIBOR 1 uge fratrukket 0,25
%-point.

Seerlige risici

Investering i det danske marked for aftaleindskud er behaeftet med
risici, der kan knyttes til de enkelte pengeinstitutter (dvs. banker og
sparekasser), som Afdelingen placerer midler i. Denne type af risiko
kaldes for kreditrisiko.

Ved at sprede placeringerne pa forskellige pengeinstitutter reduce-
res den samlede kreditrisiko, men der er ikke desto mindre en risi-
ko, fordi pengeinstitutterne i et vist omfang er indbyrdes afhaengi-
ge som branche.

Investering i det danske obligationsmarked er behaftet med risi-
ci, der kan knyttes til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne
type af risiko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede investeringerne
pa forskellige udstedere reduceres den samlede kreditrisiko, men
der er ikke desto mindre en risiko, fordi udstederne i et vist omfang
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er indbyrdes afhangige af udviklingen pa boligmarkedet og af til-
standen i den danske skonomi som helhed.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

Rentebevaegelserne i 2019 kan groft sagt deles op i to perioder. |
perioden fra arets start til ultimo september faldt de lange statsr-
enter ca. 85 bp., mens 10-arige swaprenter faldt mere end 100 bp.
De korte renter faldt ogsa, om end i mindre omfang. | arets sidste
fire maneder blev bevaegelsen dog vendt, og markedet sa de lange
stats- og swaprenter i Europa stige med over 40 bp. ligesom de
korte renter steg 15-20 bp.

Samlet set er der altsa tale om pzane rentefald i 2019 - ogsa mere
end markedet havde forventet.

Forklaringen pa de kraftige rentefald i arets forste otte maneder
skal primaert findes i de store centralbankers adfeerd, hvor bl.a. den
amerikanske centralbank FED har s&nket renten ad flere omgange.
Selv den europaeiske centralbank har senket renten og genstartet
obligationsopkabsprogrammet, som ellers var sat pa pause ved be-
gyndelsen af 2019.

Tillige har de globale finansmarkeder mattet handtere stor usikker-
hed, hvad angar handelskrig mellem USA og Kina, ligesom Brexit og
nyvalg i Storbritannien har bidraget til at @ge usikkerheden.

At renterne sa stiger paent i arets sidste fire maneder, skyldes nok
mest af alt at de faldt "for meget”. En del af rentefaldet skyldes for-
mentlig renteafdaekning hos de store europziske pensionskass-
er, og dermed mest "flow”- drevet. Nar dette flow saledes stopper
og markedet reverserer til et fundamentalt-drevet marked, er det
naturligt at renterne stiger igen.

Betragtes det danske realkreditobligationsmarked i 2019, er der
over en bred kam tale om OAS-indsnaevringer. Dog iser i arets sid-
ste maned. Markedet har varet voldsomt domineret af vaesentligt
hejere udtreekninger end forventet ved begyndelsen af aret, idet ok-
tober 2019- og januar 2020-terminerne begge kom over 180 mia.
kr., og dermed blev historisk hgje.

Tendensen med at udenlandske investorer har eget allokeringen til



danske realkreditobligationer er fortsat i 2019, hvor isar japanske
investorer har gget investeringstakten. Forklaringen pa dette er sa-
dan set den samme som hidtil, nemlig et vaesentligt afkast-pick-
up i danske AAA-ratede obligationer sammenlignet med resten af
verden.

Afkast i 2019

Med meget lave korte renter (og endnu lavere ved udgangen af
aret), er der naturligt tale om et meget lavt negativt realiseret afkast
i 2019. Afkastet i 2019 for afdelingen blev -0,72%, hvor at bench-
mark afkastet blev pa -0,85. Dette resulterede i en overperfor-
mance pa 0,13%-point.

Forventninger til 2020

Efter arets rentenedsattelser er forventningerne om yderligere
renteaendringen droslet ned, og der forventes kun mindre nedsaet-
telser fra FED.

Pa trods af at danske kroner ligger til den svage side ved udgan-
gen af 2019, forventes ikke selvsteendige danske renteforhgjelser
i et omfang der vil 2ndre markant ved prisningen af danske obli-
gationer.

Udlandets fortsatte interesse forventes at veere understattende for
danske realkreditobligationer — herunder iszer konverterbare obli-
gationer.

Ved uzndrede renter og uendret OAS er det forventede afkast ca.
-0,4% for 2020. Denne folsomhedsanalyse er foretaget uden aen-
dringer i andre parametre end rentestrukturen. Realkreditspan-
det er pa nuveaerende tidspunkt pa et niveau over det historiske
gennemsnit. Hvis den udenlandske interesse for danske realkredi-
tobligationer fortsaetter ind i 2020, er der mulighed for yderligere
spandindsnavringer og derved yderligere performance.

Bilag 4
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Resultatopggrelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 948 522 Likvide midler:
1 Renteudgifter 715 -1.044 Indestaende i depotselskab 8.206 22.932
1 alt renter og udbytter 233 -522 Indestéende i andre pengeinstitutter 49.000 130.992
1 alt likvide midler 57.206 153.924
Kursgevinster og -tab:
2 Obligationer -1.170 -1.036 Obligationer:
3 Handelsomkostninger 0 1 8,6 Not. obl. fra danske udstedere 189.010 91.754
I alt kursgevinster og -tab -1.170 -1.037
g g Andre aktiver:
I alt indtzegter 937 1559 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1.002 288
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 135
4 Administratrationsomk. -841 -878 1 alt andre aktiver 1.002 423
Resultat for skat -1.778 -2.437 .
Aktiver i alt 247.218 246.101
Skat 0 0
Passiver
Arets nettoresultat -1.778 2437 7 Investorernes formue 247.210 246.085
Resultatdisponering: Anden geld:
Skyldige omkostninger 8 16
5 Foreslaet udlodning 0 0
Ovf. til investorernes formue -1.778 -2.437
Passiver i alt 247.218 246.101
Disponeret -1.778 -2.437
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,44 -0,43 -0,43 -0,94 -0,72
Benchmark afkast (pct.) -0,57 -0,58 -0,63 -0,65 -0,85
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 98,48 98,06 97,63 96,72 96,02
Nettoresultat (t.DKK) -1.340 -1.411 -1.187 -2.437 -1.778
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,34 0,33 0,34 0,34 0,34
Omsatningshastighed (antal gange) 0,15 0,19 -0,17 -0,39 0,25
Investorernes formue (t.DKK) 320.448 322.993 271.806 246.085 247.210
Antal andele, stk. 3.253.840 3.293.940 2.783.940 2.544.440 2.574.491
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio -3,10 -2,86 -2,02 -1,93 -1,30
Standardafvigelse 0,21 0,14 0,15 0,17 0,22
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 948 522 Fremfort tab til modregning -2.075 -1.619
Renteudgifter 715 -1.044 Renter og udbytter 233 -522
1 alt renteindtaegter 233 -522 Kursgevinst til udlodning -1.272 -107
Administrationsomkostninger til modregning -841 -878
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -40 211
Noterede obl. fra danske udstedere -1.170 -1.036 Til radighed for udlodning -3.995 -2.915
1 alt fra obligationer -1.170 -1.036 Negativt radighedsbelab som
ikke overfares til neste ar 845 839
Note 3: Handelsomkostninger Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste &r -3.150 -2.075
Bruttohandelsomkostninger -1 -1 Tab til modregning i kommende ar -3.150 -2.075
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1 0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 0 -1
Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Gebyrer til depotselskab 31 0 31 -41
Andre omk. i forbindelse Note 7: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
med formueplejen -635 0 -635 -657 Antal Formue- Antal Formue-
Qvrige omkostninger 7 -13 -20 -18 andele vardi andele veerdi
Fast administrationshonorar -124 0 -124 -130 1.000 DKK 1.000 DKK
1 alt adm.omkostninger -813 -28 -841 -878
Investorernes formue primo 2.544.440 246.085  2.783.940 271.806
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Emissioner i dret 254.564 24610  926.000 90.087
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Indlosninger i dret -224.513 -21.706  -1.165.500 -113.371
afdelingernes formuer. Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag -1 0
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Ovf. af periodens resultat -1.778 2437
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. laltinvestorernes formue  2.574.491 247210 2.544.440 246.085

Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2019
Realkreditobligationer 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0

Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2019 79



Mellemlange Obligationer

Bilag 4

Afdelingen investerer i barsnoterede obligationer udstedt i DKK. Investeringerne fordeles pa flere udstedere, herunder realkreditinstitutter
og den danske stat. Portefoljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt ligge mellem 2 og 6 ar.

Afdeling Mellemlange Obligationer
Benchmark Sammensat Benchmark
Fondskode (ISIN) DK0016015639
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 2

Startdato *) 29.januar 1999
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Morningstar rating [1-5] **) * % k

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m..

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i danske obligati-
oner med mellemlang restlgbetid. Dermed er afdelingen udsat for
markedsrisiko i form af en risiko pa udsving i markedsrenteniveau-
et. Denne sakaldte renterisiko udtrykkes ved negletallet varighed,
og i denne afdeling skal den gennemsnitlige varighed ligge pa mel-
lem 2 og 6 ar. | praksis betyder det, at afdelingens vaerdi kan falde
med op til 6 pct., hvis renteniveauet stiger med 1 pct.

Afdelingens risiko afspejler sig i afdelingens andelsklasses place-
ring pa 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen hen-
vises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i for-
eningens ledelsesberetning.

Afdelingen har frem til og med 2016 benyttet EFFAS Danmark 3-5
ar som benchmark. Afdelingen har pr. 1. januar 2017 skiftet bench-
mark til et benchmark, der omfatter 50% statsobligationer og 50%
realkreditobligationer.

Seerlige risici

Investering i det danske obligationsmarked er behaftet med risi-
ci, der kan knyttes til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne
type af risiko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede investeringerne
pa forskellige udstedere reduceres den samlede kreditrisiko, men
der er ikke desto mindre en risiko, fordi udstederne i et vist omfang
er indbyrdes afhangige af udviklingen pa boligmarkedet og af til-
standen i den danske gkonomi som helhed.

Der er i denne afdeling ingen seerlige risici ud over de ovenfor
naevnte.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har sarlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.
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Markedsudvikling i 2019

Rentebevaegelserne i 2019 kan groft sagt deles op i to perio-
der. Perioden fra arets start til ultimo september faldt de lan-
ge statsrenter ca. 85 bp., mens 10-arige swaprenter faldt
mere end 100 bp. De korte renter faldt ogsa, om end i min-
dre omfang. | arets sidste fire maneder blev bevagelsen dog
vendt, og markedet sa de lange stats- og swaprenter i Euro-
pa stige med over 40 bp. ligesom de korte renter steg 15-20 bp.
Samlet set er der altsa tale om pane rentefald i 2019 — ogsa mere
end markedet havde forventet.

Forklaringen pa de kraftige rentefald i arets forste otte maneder
skal primeert findes i de store centralbankers adfeerd, hvor bl.a. den
amerikanske centralbank FED har sanket renten ad flere omgan-
ge. Selv den europzeiske centralbank har senket renten og genstar-
tet obligationsopkebsprogrammet, som ellers var sat pa pause ved
begyndelsen af 2019. Tillige har de globale finansmarkeder mattet
handtere stor usikkerhed, hvad angar handelskrig mellem USA og
Kina, ligesom Brexit og nyvalg i Storbritannien har bidraget til at age
usikkerheden.

At renterne sa stiger paent i arets sidste fire maneder, skyldes nok
mest af alt at de faldt "for meget”. En del af rentefaldet skyldes for-
mentlig renteafdeekning hos de store europziske pensionskasser,
og dermed mest "flow”- drevet. Nar dette flow siledes stopper og
markedet reverserer til et fundamentalt-drevet marked, er det na-
turligt at renterne stiger igen.

Betragtes det danske realkreditobligationsmarked i 2019, er der
over en bred kam tale om OAS-indsnaevringer. Dog iser i arets sid-
ste maned. Markedet har vaeret voldsomt domineret af vaesentligt
hgjere udtraekninger end forventet ved begyndelsen af aret, idet
oktober 2019- og januar 2020-terminerne begge kom over 180 mia.
kr., og dermed blev historisk hoje.

Tendensen med at udenlandske investorer har aget allokeringen til
danske realkreditobligationer er fortsat i 2019, hvor isar japanske
investorer har aget investeringstakten. Forklaringen pa dette er sa-
dan set den samme som hidtil, nemlig et vaesentligt afkast-pickup
i danske AAA-ratede obligationer sammenlignet med resten af ver-
den.

Afkast i 2019

Afdelingens afkast for 2019 blev pa 0,59%, hvilket var en underper-
formance pa -0,21%-point, da benchmark afkastet for 2019 blev
pi 0,80%.



De generelt faldende renter har vaeret en positiv bidragsyder til
det realiserede afkast i 2019, men de meget hgje udtraekninger har
trukket den anden vej, og arets afkast er derfor noget mere afdeem-
pet end de kraftigt faldende renter ellers kunne give anledning til.

Det er saledes ogsa iszer kurve-komponenten, der har drevet afka-
stet i 2019.

Strategiens overvaegt til udtreekningstruede konverterbare realkre-
ditobligationer har isoleret set vaeret en negativ bidragsyder til det
relative afkast, hvilket forklarer hvorfor det relative afkast i 2019 er
lavere end de foregaende ar.

Forventninger til 2020

Efter arets rentenedsaettelser er forventningerne om yderligere ren-
teandringen droslet ned, og der forventes kun mindre nedsettel-
ser fra FED.

Pa trods af at danske kroner ligger til den svage side ved udgan-
gen af 2019, forventes ikke selvsteendige danske renteforhgjelser
i et omfang der vil 22ndre markant ved prisningen af danske obli-
gationer.

Udlandets fortsatte interesse forventes at veere understattende for
danske realkreditobligationer — herunder iszer konverterbare obli-
gationer.

Ved uzndrede renter og uzendret OAS er det forventede afkast ca.
1,0% for 2020. Ved et rentefald/-stigning pa 1%-point er det for-
ventede afkast henholdsvis 3,9% og -5,9%. Denne falsomheds-
analyse er foretaget uden andringer i andre parametre end ren-
testrukturen. Realkreditspandet er pa nuvaerende tidspunkt pa et
niveau over det historiske gennemsnit. Hvis den udenlandske inte-
resse for danske realkreditobligationer fortsatter ind i 2020, er der
mulighed for yderligere spandindsnaevringer og derved yderlige-
re performance.

Bilag 4
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MELLEMLANGE OBLIGATIONER

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 2.188 2.126 Likvide midler:
1 Renteudgifter -31 -10 Indestaende i depotselskab 1.809 3.381
1 alt renter og udbytter 2.157 2.116
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not. obl. fra danske udstedere 121.534 79.952
2 Obligationer -1.285 -655 Andre aktiver:
3 Handelsomkostninger -2 0 T'rl| ;’]e aktiver: db 566 657
1 alt kursgevinster og -tab -1.287 -655 tlg-hav. renter, udbytter m.m.
Mellemv. vedr. handelsafv. 11.796 1.315
| alt indtaegter 870 1461 1 alt andre aktiver 12.362 1.972
4 Administratrationsomk. -558 -403 Aktiveri alt 135.705 85.305
Resultat for skat 312 1.058
Passiver
Skat 0 0
7 Investorernes formue 135.698 85.289
Arets nettoresultat 312 1.058 Anden gald:
Skyldige omkostninger 7 16
Resultatdisponering:
5  Foreslaet udlodning 1.742 1.533 Passiver i alt 135.705 85.305
Ovf. til udlodning naeste ar 93 15
Ovf. til investorernes formue -1.523 -490
Disponeret 312 1.058
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 0,33 3,62 2,84 1,24 0,59
Benchmark afkast (pct.) 0,48 1,62 1,28 0,66 0,80
Indre veerdi (DKK pr. andel) 93,05 94,28 95,02 94,59 93,45
Nettoresultat (t.DKK) 349 3.848 2.682 1.058 312
Udbytte (DKK pr. andel) 2,10 1,90 1,60 1,70 1,20
Administrationsomkostninger (pct.) 0,42 0,43 0,43 0,46 0,43
Omsetningshastighed (antal gange) 0,79 0,29 -0,05 -0,02 0,36
Investorernes formue (t.DKK) 112.539 96.888 97.833 85.289 135.698
Antal andele, stk. 1.209.415 1.027.612 1.029.561 901.699 1.452.025
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,98 0,97 1,04 1,75 1,29
Standardafvigelse 3,09 2,72 2,44 1,70 1,59
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.182 2.126 Renter og udbytter 2.157 2.115
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 6 0 Kursgevinst til udlodning -81 -145
Renteudgifter 31 -10 Administrationsomkostninger til modregning -558 -403
1 alt renteindtaegter 2.157 2.116 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 302 -80
Udlodning overfert fra sidste ar 15 61
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 1.836 1548
Noterede obl. fra danske udstedere -1.298 -655 Heraf foreslaet udlodning 1.742 1.533
Not. obl. fra udenlandske udstedere 13 0 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 93 15
1 alt fra obligationer -1.285 -655
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -6 -2 Borsnoterede 100,0 100,0
Heraf dakket af emissions- og indlgsningsindtaegter 4 3 Qvrige 0,0 0,0
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -2 0 lalt 100,0 100,0
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  feellesomk. omkostninger ~ omkostninger
Note 7: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16 andele verdi andele vardi
Gebyrer til depotselskab -50 0 -50 -36 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen 331 0 331 225 Investorernes formue primo 901.699 85289  1.029.561 97.833
Qvrige omkostninger 25 24 49 .43 Udlodning fra sidste ar -1.533 -1.647
Fast administrationshonorar 97 0 97 -67 /ndr. i udbetalt udlodning
1 alt adm.omkostninger -519 -39 -558 -403 pga. emission/indlgsning -987 135
Emissioner i aret 931.510 88.638 108.953 10.267
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Indlgsninger i dret -381.184 -36.115  -236.815 -22.379
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Netto emissionstilleg og
afdelingernes formuer. indlgsningsfradrag 95 22
OVf. til udlodning naeste ar 93 15
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Foresléet udlodning 1742 1.533
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Ovf. af periodens resultat -1523 -490
1 altinvestorernes formue 1.452.025 135.698 901.699 85.289
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Finans 59
Industri 35
Realkreditobligationer 78,9
Statsobligationer 11,7
1 alt, alle sektorer 100,0
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Lange Obligationer

Bilag 4

Afdelingen investerer i barsnoterede obligationer udstedt i DKK. Investeringerne fordeles pa flere udstedere, herunder realkreditinstitutter
og den danske stat. Portefaljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt ligge mellem 4 og 9 ar.

Afdeling Lange Obligationer
Benchmark Sammensat Benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060046951
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 3

Startdato *) 18. september 2006
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Morningstar rating [1-5] **) % % % % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i danske obligatio-
ner med lang restlgbetid. Dermed er afdelingen udsat for markeds-
risiko i form af en risiko pa udsving i markedsrenteniveauet. Denne
sakaldte renterisiko udtrykkes ved nagletallet varighed, og i denne
afdeling skal den gennemsnitlige varighed ligge pa mellem 5 og 10
ar. | praksis betyder det, at afdelingens vaerdi kan falde med op til 10
% hvis renteniveauet stiger med 1 %-point.

Afdelingens risoko afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins ri-
sikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnit-
tet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens le-
delsesberetning.

Afdelingen har frem til og med 2016 benyttet EFFAS Danmark 3-5
ar som benchmark. Benchmarket bestar af danske statsobligatio-
ner med en lang restlabetid.

Afdelingen har pr. 1. januar 2017 skiftet benchmark til et bench-
mark, der omfatter 50% statsobligationer og 50% realkreditobli-
gationer.

Seerlige risici

Investering i det danske obligationsmarked er behaftet med risi-
ci, der kan knyttes til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne
type af risiko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede investeringerne
pa forskellige udstedere reduceres den samlede kreditrisiko, men
der er ikke desto mindre en risiko, fordi udstederne i et vist omfang
er indbyrdes afhangige af udviklingen pa boligmarkedet og af til-
standen i den danske gkonomi som helhed.

Der er i denne afdeling ingen saerlige risici ud over de ovenfor
naevnte.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
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ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

Rentebevagelserne i 2019 kan groft sagt deles op i to perioder. |
perioden fra arets start til ultimo september faldt de lange stats-
renter ca. 85 bp., mens 10-arige swaprenter faldt mere end 100 bp.
De korte renter faldt ogsa, om end i mindre omfang. | arets sidste
fire maneder blev bevaegelsen dog vendt, og markedet s de lange
stats- og swaprenter i Europa stige med over 40 bp. ligesom de kor-
te renter steg 15-20 bp.

Samlet set er der altsa tale om pane rentefald i 2019 — ogsa mere
end markedet havde forventet.

Forklaringen pa de kraftige rentefald i arets forste otte maneder
skal primeert findes i de store centralbankers adferd, hvor bl.a. den
amerikanske centralbank FED har senket renten ad flere omgange.
Selv den europziske centralbank har sanket renten og genstartet
obligationsopkabsprogrammet, som ellers var sat pa pause ved be-
gyndelsen af 2019.

Tillige har de globale finansmarkeder mattet handtere stor usikker-
hed, hvad angar handelskrig mellem USA og Kina, ligesom Brexit og
nyvalg i Storbritannien har bidraget til at @ge usikkerheden.

At renterne sa stiger paent i arets sidste fire maneder, skyldes nok
mest af alt at de faldt "for meget”. En del af rentefaldet skyldes for-
mentlig renteafdekning hos de store europziske pensionskasser,
og dermed mest "flow”- drevet. Nar dette flow siledes stopper og
markedet reverserer til et fundamentalt-drevet marked, er det na-
turligt at renterne stiger igen.

Betragtes det danske realkreditobligationsmarked i 2019, er der
over en bred kam tale om OAS-indsnaevringer. Dog isar i arets sid-
ste maned. Markedet har vaeret voldsomt domineret af vaesentligt
hejere udtraekninger end forventet ved begyndelsen af aret, idet
oktober 2019- og januar 2020-terminerne begge kom over 180 mia.
kr., og dermed blev historisk hgje.

Tendensen med at udenlandske investorer har eget allokeringen til
danske realkreditobligationer er fortsat i 2019, hvor isar japanske
investorer har gget investeringstakten. Forklaringen pa dette er sa-
dan set den samme som hidtil, nemlig et vaesentligt afkast-pickup



i danske AAA-ratede obligationer sammenlignet med resten af ver-
den.

Afkast i 2019

Afdelings afkast for 2019 blev pa 2,26%, hvilket var en marginal
underperformance pa 0,11%-point, da bechmark afkastet blev pa
2,37% for 2019.

De generelt faldende renter har vaeret en positiv bidragsyder til
det realiserede afkast i 2019, men de meget haje udtraekninger har
trukket den anden vej, og arets afkast er derfor noget mere afdeem-
pet end de kraftigt faldende renter ellers kunne give anledning til.

Det er sdledes ogsa isaer kurve-komponenten, der har drevet afka-
steti 2019.

Strategiens overvaegt til udtreekningstruede konverterbare realkre-
ditobligationer har isoleret set vaeret en negativ bidragsyder til det
relative afkast, hvilket forklarer hvorfor det relative afkast i 2019 er
lavere end de foregaende ar.

Forventninger til 2020

Efter arets rentenedsaettelser er forventningerne om yderligere ren-
teandringen droslet ned, og der forventes kun mindre nedsettel-
ser fra FED.

Pa trods af at danske kroner ligger til den svage side ved udgan-
gen af 2019, forventes ikke selvstendige danske renteforhgjelser
i et omfang der vil 22ndre markant ved prisningen af danske obli-
gationer.

Udlandets fortsatte interesse forventes at vaere understattende for
danske realkreditobligationer — herunder iszer konverterbare obli-
gationer.

Ved uzndrede renter og uzendret OAS er det forventede afkast ca.
1,2% for 2020. Ved et rentefald/-stigning pa 1%-point er det for-
ventede afkast henholdsvis 6,7% og -9,0%. Denne falsomheds-
analyse er foretaget uden andringer i andre parametre end ren-
testrukturen. Realkreditspandet er pa nuvaerende tidspunkt pa et
niveau over det historiske gennemsnit. Hvis den udenlandske inte-
resse for danske realkreditobligationer fortsatter ind i 2020, er der
mulighed for yderligere spaendindsnaevringer og derved yderligere
performance.

Bilag 4
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Bilag 4

LANGE OBLIGATIONER
Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 2.572 2.895 Likvide midler:
1 Renteudgifter -24 -11 Indestéende i depotselskab 2.534 3.272
1 alt renter og udbytter 2.548 2.884
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 9,7 Not. obl. fra danske udstedere 160.852 129.599
2 Obligationer 940 732 i
4 Handelsomkostninger -3 -2 Apdre aktiver:
I alt kursgevinster og -tab 937 734 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 594 852
Mellemv. vedr. handelsafv. 12.409 1.883
3 Andre indtaegter 3 0 I alt andre aktiver 13.003 2.735
I alt indtzegter 3.488 2.150 Aktiver i alt 176.389 135.606
5 Administratrationsomk. -616 -558
Passiver
Resultat for skat 2.872 1.592
8 Investorernes formue 166.415 135.590
Skat 0 0
Anden gald:
R Skyldige omkostninger 7 16
Arets nettoresultat 2.872 1.592 Mellemv. vedr. handelsafv. 9.967 0
Resultatdisponering: I alt anden gald 9.974 16
6  Foreslaet udlodning 4.723 2.138 Passiver i alt 176.389 135.606
Ovf. til udlodning nzste ar 147 95
Ovf. til investorernes formue -1.998 -641
Disponeret 2.872 1.592
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,12 547 2,78 1,20 2,26
Benchmark afkast (pct.) -0,22 4,50 1,56 1,57 2,37
Indre veerdi (DKK pr. andel) 101,20 103,17 102,98 101,49 102,17
Nettoresultat (t.DKK) -587 7.310 3.839 1.592 2.872
Udbytte (DKK pr. andel) 3,50 3,00 2,70 1,60 2,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,40 0,40 0,41 0,41 0,41
Omsatningshastighed (antal gange) 0,58 0,29 0,31 0,11 0,43
Investorernes formue (t.DKK) 134.662 141.905 139.482 135.590 166.415
Antal andele, stk. 1.330.640 1.375.499 1.354.504 1.336.044 1.628.767
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,00 0,91 0,98 1,37 0,92
Standardafvigelse 4,53 411 3,51 2,95 2,88
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 6: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.566 2.895 Renter og udbytter 2.550 2.883
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 6 0 Kursgevinst til udlodning 2.267 -120
Renteudgifter -24 -1 Administrationsomkostninger til modregning -616 -558
1 alt renteindtagter 2.548 2.884 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 574 -9
Udlodning overfert fra sidste ar 95 35
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 4.870 2.232
Noterede obl. fra danske udstedere 927 732 Heraf foreslaet udlodning 4723 2.138
Not. obl. fra udenlandske udstedere 13 0 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 147 95
1 alt fra obligationer 940 732
Note 3: Andre indtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Diverse indtaegter 3 0 Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -6 -3 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 2 1 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -3 -2 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 Note 8: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede andele vaerdi andele veerdi
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 Investorernes formue primo 1.336.044 135590  1.354.504 139.482
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16 Udlodning fra sidste &r 2138 -3.657
Gebyrer til depotselskab -43 0 -43 33 /Zndr. i udbetalt udlodning
Andre omk. i forbindelse pga. emission/indlgsning -145 72
med formueplejen 381 0 381 346 Emissioner i aret 514.451 53.031 64.613 6.514
Qvrige omkostninger 225 24 -49 45 Indlgsninger i aret -221.728 -22.852 -83.073 -8.422
Fast administrationshonorar 112 0 112 -102 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger 577 -39 -616 558 indlesningsfradrag 57 8
Ovf. til udlodning naeste ar 147 95
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Foreslaet udlodning 4723 2138
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Ovf. af periodens resultat -1.998 -641
afdelingernes formuer. 1 alt investorernes formue 1.628.767 166.415 1.336.044 135.590
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pé sektorer (pct.)
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. 31.12.2019
Finans 71
Industri 2,7
Realkreditobligationer 69,5
Statsobligationer 20,7
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

Kreditobligationer (Euro) AKL

Afdelingen investerer i udenlandske obligationer denomineret i euro eller i andre europaiske valutaer. Mindst 80 % af afdelingens formue
skal vaere investeret i kreditobligationer denomineret i euro. Minimum 90 % af afdelingens investeringer i kreditobligationer skal have en
kreditvurdering, som er hojere end eller lig Baa3 (Moody’s) hhv. BBB- (Standard & Poor’s) eller tilsvarende minimumsrating fra andre aner-

kendte ratingbureauer. Portefaljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt variere mellem 3 og 7 ar.

Afdeling
SE-nummer

Kreditobligationer (euro) AKL
31047609

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
28. januar 2009

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i kreditobligationer
udstedt primeert i EUR af europaeiske virksomheder. Afdelingen er
dermed udsat for markedsrisiko i form af en risiko pa udsving i mar-
kedsrenteniveauet for kreditobligationer. Denne sakaldte renteri-
siko udtrykkes ved negletallet varighed. | denne afdeling skal den
gennemsnitlige varighed ligge mellem 3 og 7 ar. | praksis betyder
det, at afdelingens vaerdi kan falde med op til 7 pct., hvis renteni-
veauet stiger med 1 pct.

Afdelings risiko afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risi-
koskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet
"Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledel-
sesberetning.

Afdelingen har siden 1. marts 2014 benyttet iBoxx Euro Corporate
Overall Total Return Index som benchmark. Dette benchmark af-
spejler udviklingen i over 400 kreditobligationer udstedt i EUR.

Seerlige risici

Investering i markedet for kreditobligationer er behaftet med den
serlige risiko, der kan knyttes til de enkelte udstedere af obligatio-
nerne. Denne type af risiko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede in-
vesteringerne pa udstedere fra flere geografiske omrader, fra man-
ge forskellige brancher og med forskellig type af kreditkvalitet kan
den samlede risiko i afdelingen begranses.

En anden form for markedsrisiko i afdelingen er valutarisiko. Afde-
lingens obligationer er overvejende udstedt i EUR, og derfor vil for-
skydninger mellem EUR og danske kroner pavirke afdelingens veer-
di, der opgares i DKK. Valutarisikoen mod DKK afdaekkes ikke.

Der er i denne afdeling ingen saerlige risici ud over de ovenfor
naevnte.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes veerdi eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.
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Markedsudvikling i 2019

Rentebevaegelserne i 2019 kan groft sagt deles op i to perioder. |
perioden fra arets start til ultimo september faldt de lange stats-
renter ca. 85 bp., mens 10-arige swaprenter faldt mere end 100 bp.
De korte renter faldt ogsa, om end i mindre omfang. | arets sidste
fire maneder blev bevaegelsen dog vendt, og markedet sa de lange
stats- og swaprenter i Europa stige med over 40 bp. ligesom de kor-
te renter steg 15-20 bp.

Samlet set er der altsa tale om paene rentefald i 2019 — ogsa mere
end markedet havde forventet.

Forklaringen pé de kraftige rentefald i arets forste otte maneder
skal primeert findes i de store centralbankers adfeerd, hvor bl.a. den
amerikanske centralbank FED har snket renten ad flere omgange.
Selv den europziske centralbank har sznket renten og genstartet
obligationsopkebsprogrammet, som ellers var sat pa pause ved be-
gyndelsen af 2019.

Tillige har de globale finansmarkeder mattet handtere stor usikker-
hed, hvad angar handelskrig mellem USA og Kina, ligesom Brexit og
nyvalg i Storbritannien har bidraget til at ege usikkerheden.

At renterne sa stiger paent i arets sidste fire maneder, skyldes nok
mest af alt at de faldt "for meget”. En del af rentefaldet skyldes for-
mentlig renteafdaekning hos de store europziske pensionskasser,
og dermed mest "flow”- drevet. Nar dette flow siledes stopper og
markedet reverserer til et fundamentalt-drevet marked, er det na-
turligt at renterne stiger igen.

ECB's genstart af obligationsopkebet, sammen med eget risikoap-
petit i 2019, fik kreditspaend pa investment grade-obligationer til at
kare voldsomt ind. De mest risikable BBB-obligationer er kert ind
med hele 79 bp., mens de hgjere ratede obligationer er kert ind med
30-40 bp.

Afkast i 2019

Afdelingen SEBinvest AKL Kreditobligationer (euro) | havde et afkast
pa 5,22% i 2019, hvilket var en underperformance pa -1,16%-point.
SEBinvest AKL Kreditobligationer (euro) P havde et afkast pa
4,93%, hvilket var en underperformance pa -1,45%-point. Bench-
mark afkastet for aret var pa 6,38%

Faldende renter og kraftigt faldende spaend har faet det absolutte
afkast til at stige hvor iseer arets forste kvartal bidrog paent.

Strategien har i perioden haft en kortere varighed end benchmark,
hvilket forklarer arets negative merafkast.



Bilag 4

Forventninger til 2020

Efter arets rentenedsattelser er forventningerne om yderligere ren-
tezendringen droslet ned, og der forventes kun mindre nedsaettel-
ser fra FED.

Pa trods af at danske kroner ligger til den svage side ved udgan-
gen af 2019, forventes ikke selvsteendige danske renteforhgjelser
i et omfang der vil 2ndre markant ved prisningen af danske obli-
gationer.

Ved uzndrede renter og uendret OAS er det forventede afkast ca.
0,5% for 2020. Ved et rentefald/-stigning pa 1%-point er det for-
ventede afkast henholdsvis 5,2% og -4,1%. Denne folsomhedsana-
lyse er foretaget uden @ndringer i andre parametre end rentestruk-
turen.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
KREDITOBLIGATIONER (EURO) AKL

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 1.830 3.226 Likvide midler:
1 Renteudgifter -6 -16 Indestaende i depotselskab 491 2.179
1 alt renter og udbytter 1.824 3.210
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not.obl. fra danske udstedere 14.625 20.475
2 Obligationer 3.615 -4.526 8,6 Not.obl. fra udl. udstedere 54.292 88.910
Valutakonti -8 2 1 alt obligationer 68.917 109.385
3 Handelsomkostninger 0 1 Andre aktiver:
1 alt kursgevinster og -tab 3.607 -4.527 n re aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 713 1.307
I alt indtaegter 5.431 1317 Mellemv. vedr. l}andelsafv. 615 0
1 alt andre aktiver 1.328 1.307
4 Administratrationsomk. -843 -1.184
Resultat for skat 4.588 -2.501 Aktiver i alt 70.736 12871
Skat 0 0 Passiver
- 7  Investorernes formue 69.498 112.855
Arets nettoresultat 4.588 -2.501
_ . Anden gld:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 7 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.231 0
5  Foreslaet udlodning 709 2.022 lalt anden gzld 1.238 16
Ovf. til udlodning naeste ar 48 47
Ovf. til investorernes formue 3.831 -4.570 .
Passiver i alt 70.736 112.871
Disponeret 4.588 -2.501
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Bilag 4

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 504 780 Renter og udbytter 1.824 3.210
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.326 2446 Kursgevinst til udlodning -115 513
Renteudgifter -6 -16 Administrationsomkostninger til modregning -843 -1.184
1 alt renteindtaegter 1.824 3.210 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -156 -537
Udlodning overfert fra sidste ar 47 67
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 757 2.069
Noterede obl. fra danske udstedere 317 -844 Heraf foreslaet udlodning 709 2.022
Not. obl. fra udenlandske udstedere 3.298 -3.682 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 48 47
1 alt fra obligationer 3.615 -4.526
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -17 -17 Borsnoterede 100,0 100,0
Heraf deekket af emissions- og indl@sningsindtaegter 17 18 Qvrige 0,0 0,0
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift 0 1 lalt 100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.

Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fellesomk. omkostninger  omkostninger Note 7: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
Honorar il bestyrelse 0 -15 -15 -16 verdi verdi
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19 1.000 DKK 1.000 DKK
Markedsferingsomk. -114 0 -114 -127
Gebyrer til depotselskab -104 0 -104 -130 Investorernes formue primo 112.855 165.468
Andre omk. i forbindelse Udlodning fra sidste ar -2.022 -1.937
med formueplejen -429 0 -429 -667 /ndr. i udbetalt udlodning
Qvrige omkostninger -28 -23 -51 -52 pga. emission/indlgsning: 780 500
Fast administrationshonorar -111 0 -111 -173 Emissioner i aret 28.800 14314
1 alt adm.omkostninger -805 -38 -843 -1.184 Indlgsninger i aret 75.693 -63.117
Netto emissionstilleg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlgsningsfradrag 190 128
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overfort til udlodning naeste ar 48 47
afdelingernes formuer. Foreslaet udlodning 709 2.022
Overforsel af periodens resultat 3.831 -4.570
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til 1 alt Investorernes formue 69.498 112.855

seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2019

Basis forbrugsgoder 10,4
Cykliske forbrugsgoder 4,5
Energi 11
Finans 479
Forsyning 45
Industri 53
Informationsteknologi 4,6
Materialer 6,8
Medicinal og sundhed 1,7
Realkreditobligationer 3,6
Telekommunikation 9,6
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

Afdeling AKL Kreditobligationer (euro) P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark BOFA Merril Lynch Euro Corporate Index (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060159135 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afkastet efter omkostninger i "P” andelsklassen blev 4,93 % mod et benchmark afkast pa 6,38 %. Andelsklassen har saledes underper-
formet med 1,45%-point.

AKL KREDITOBLIGATIONER (EURO) P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1131122018 ~ Notel:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra fllesportefolje 555 918
Administrationsomkostninger til modregning -174 -186
Andel af resultat af fellesportefolje 2394 -849  Udlodningsregulering ved emission/indlasning 7 9
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfort fra sidste &r 41 32
Administrationsomkostninger -174 -186 Til radighed for udlodning 430 773
Klassens resultat 2.220 1.036  Herafforesldet udlodning 402 731
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste ar 27 41
1 Foreslaet udlodning 402 731
Ovf. til udlodning nzeste &r 27 41 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 1.791 -1.808 Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele verdi
Disponeret 2.220 -1.036 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 457017 46.698 510.514 53.790
Udlodning fra sidste ar 731 -562
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: 29 5
Emissioner i aret 1.658 171 15.235 1.597
Indlgsninger i aret -56.282 -5.913 -68.732 -7117
Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 12 22
Overfert til udlodning naste ar 27 41
Foreslaet udlodning 402 731
Overfarsel af periodens resultat 1.791 -1.808
1 alt Investorernes formue 402.393 42485 457.017 46.698

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,66 4,24 2,53 -2,00 4,93
Benchmark afkast (pct.) -0,21 4,37 2,55 -1,03 6,38
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,97 105,85 105,36 102,18 105,58
Nettoresultat (t.DKK) 641 -1.036 2.220
Udbytte (DKK pr. andel) 4,50 3,10 1,10 1,60 1,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,01 1,01 1,10 1,11 1,16
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,32 0,05 0,06 -0,01 -0,01
Investorernes formue (t.DKK) 53.790 46.698 42.485
Antal andele, stk. 510.514 457.017 402.393
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,25 1,58 1,11 0,95 0,81
Standardafvigelse 3,25 2,95 2,75 2,55 2,61
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Bilag 4

Afdeling AKL Kreditobligationer (euro) | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark BOFA Merril Lynch Euro Corporate Index (i DKK) Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060812584 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) % % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afkastet efter omkostninger i "I” andelsklassen blev 5,22 % mod et benchmark afkast pa 6,38 %. Andelsklassen har saledes underper-
formet med 1,16 %-point.

AKL KREDITOBLIGATIONER (EURO) I

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-3112.2018  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefalje 353 1301
Administrationsomkostninger til modregning -32 -30
Andel af resultat af feellesportefolje 2.383 -1.453  ydlodningsregulering ved emission/indlasning 1 -9
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfort fra sidste ar 6 35
Administrationsomkostninger -32 -30 Til radighed for udlodning 327 1.297
Klassens resultat 2351 1.4g3 Herafforeslet udlodning 306 1.291
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning nzeste ar 21 6
1 Foreslaet udlodning 306 1.291
Ovf. til udlodning nzste ar 21 6 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 2.024 -2.780 Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele vaerdi
Disponeret 2.351 -1.483 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 645.509 66.157  1.058.232 111.678
Udlodning fra sidste ar -1.291 -1.376
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlsning: 752 496
Emissioner i aret 274.968 28.628 122.095 12.718
Indlesninger i aret -665.150 -69.780 -534.818 -56.001
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 196 125
Overfart til udlodning naeste ar 21 6
Foreslaet udlodning 306 1.291
Overforsel af periodens resultat 2.024 -2.780
1 alt Investorernes formue 255.327 27.013 645.509 66.157
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,66 4,24 2,69 -1,67 5,22
Benchmark afkast (pct.) -0,21 4,37 2,55 -1,03 6,38
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 105,97 105,85 105,53 102,49 105,80
Nettoresultat (t.DKK) 1.138 -1.483 2.351
Udbytte (DKK pr. andel) 4,50 3,10 1,30 2,00 1,20
Administrationsomkostninger (pct.) 1,01 1,01 0,94 0,77 0,86
Omsetningshastighed (antal gange) 0,32 0,05 0,06 -0,01 -0,01
Investorernes formue (t.DKK) 111.678 66.157 27.013
Antal andele, stk. 1.058.232 645.509 255.327
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,25 1,58 1,12 0,99 0,87
Standardafvigelse 3,25 2,95 2,75 2,54 2,61
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US High Yield Bonds (Columbia) AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer fortrinsvis i udenlandske virksomhedsobligationer, som alene kan vzere udstedt i USD. Udstedere skal desuden veere
virksomheder. Obligationer udstedt i USD i USA af ikke-amerikanske virksomheder ("Yankee-obligationer”) ma ikke overstige 25 pct. af
formuen, og der kan ikke kebes obligationer udstedt af virksomheder fra emerging markets. Valutariskoen i afdelingen afdaekkes mod DKK.

Afdeling

SE-nummer 33474091

US High Yield Bonds (Columbia) AKL

Columbia Threadneddle (USA)
8.februar 2007

Primaer radgiver
Startdato *)

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen bar lzeses i sammenhang med arsrapportens
generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risi-
kofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. Le-
delsens vurdering af afdelingens srlige risici fremgar nedenfor. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvi-
ses til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.seb.dk/seb-
invest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi. Afdelingen investerer i uden-
landske kreditobligationer, dvs. obligationer udstedt primeert af
store udenlandske virksomheder. Men afdelingen har et taktisk ele-
ment, der betyder, at afdelingen kan investere en mindre del af for-
muen i sikre statsobligationer, nar dette skannes fordelagtigt i de
givne markedsforhold.

Afdelingens renterisiko udtrykkes ved varigheden, der skal ligge
mellem 3,5 og 5,5 ar. Det betyder, at afdelingens formue falder med
op til 5,5 %, hvis markedsrenteniveauet for denne type kreditobli-
gationer stiger med 1 %-point.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risikoskala-
en. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risi-
ko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesbe-
retning.

Afdelingen benytter ML US High Yield Master Cash Pay Constrained
(hedged til DKK) som benchmark.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behaeftet med risici. En kreditobligation prisfastsaet-
tes ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et sel-
skabsspecifikt kreditrentespaend. Markedsrenten er en markedsri-
siko (renterisikoen), mens kreditspaendet afspejler kreditrisikoen,
dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed ikke kan til-
bagebetale obligationsgzlden.

Virksomhedernes evne til at tilbagebetale gzlden er naturligt for-
bundet med deres indtjening og dermed ogsa forbundet med til-
standen i den internationale gkonomi. International politisk usta-
bilitet og usikre finansmarkeder er med til at @ge udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i obligationer, der er udstedt i USD,
hvorfor risikoen i USD mod DKK er afdaekket. Likviditetsrisiko er ri-
sikoen for ikke at kunne handle afdelingens aktiver til en reel mar-
kedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling at vaere begraenset,
men dog mere relevant end pa markedet for almindelige stats- og
realkreditobligationer. Ledelsen vurderer labende storrelsen af af-
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delingens obligationsbeholdninger i forhold til den omsatte han-
delsvolumen pa markedet og saetter denne volumen i forhold til det
forventede indlgsningsbhehov. Bl.a. for at begraense likviditetsrisiko-
en er afdelingens obligationsportefalje spredt pa mere end 250 en-
keltpapirer.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

High Yield markedet havde generelt et hojt flot afkast i 2019. Hoj
kvalitets udstedere var bedre end BB, B og CCC-klassificerede ud-
stedere, der henholdsvis havde 15,7%, 14,3% og 9,3% i afkast. Af-
kastet over aret blev drevet af et rebound i 1. kvartal 2019 fra det
meget negative 4. kvartal i 2018, som blev initieret af enimodekom-
melse fra Fed, der kom med en bemarkelsesveerdig nedjustering i
renten.

Federal Reserve overraskede ved at senke renterne tre gange gen-
nem oktober, og renterne forblev uendret pa arets sidste mede.
Den 10-arige amerikanske statsobligation sluttede aret 0,77% la-
vere pa 1,92% .

Handelsforhandlingerne mellem USA og Kina @gede volatiliteten
gennem aret. USA og Kina blev endelig enige om en fase 1 handels-
aftale i december, idet de afskaffede toldsatser for $ 160 mia.

Mens priserne pa olie (WTI) sluttede aret naesten 35% hagijere, var
priserne pa naturgas (Henry Hub) ca. 35% lavere.

Afkast i 2019

For aret 2019 havde SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Colum-
bia) | et afkast pa 12,43%, hvilket overgik benchmark som endte
med et afkast pa 10,74% altsa 1,69%-point i outperformance. Lige-
ledes outperformede SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Colum-
bia) P med et afkast pa 11,86%, hvilke var en outperformance pa
1,12%-point.

Den mest bemarkelsesveardige bidragyder til den relative praesta-
tion var fondens positionering inden for energi. Positioneringen i
hgj kvalitet inden for Energi-udforskning & Produktion og en un-
dervaegtsallokering til olie branchen var betydningsfulde bidrag-
ydere til performance. Udenfor energisektoren var de resterende
allokeringer staerkest inden for metaller / minedrift, farmaceutiske
produkter, medieindhold, supporttjenester og telekommunikation.
En overvaegtstildeling til kabel- og satellit-tv bidrog ogsa positivt.



En undervaegtstildeling til bank- og specialforretninger var de ene-
ste med bemarkelsesvaerdig negativ pavirkning.

Forventninger til 2020

Vardiansattelserne er for nylig blevet strammet, fort af lavere
renter, der er drevet af det lnge ventede fremskridt mellem U.S./
Kinas-handelsforhandlinger og hajere oliepriser. Mens den verse-
rende fase 1-handelsaftale sandsynligvis ikke fremskynder vaek-
sten, fierner den en vis usikkerhed fra den amerikanske skonomi og
skubber sandsynligvis en potentiel recession videre ud i fremtiden.
Vaerdiansattelserne afspejler imidlertid generelt dette resultat.

Der forventes for 2020 et afkast i niveauet omkring 3,00%

Bilag 4
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) AKL

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 43433 58.714 Likvide midler:
1 Renteudgifter -49 -25 Indestaende i depotselskab 22.499 13.300
1 alt renter og udbytter 43.384 58.689
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 11,7 Not. obl. fra udl. udstedere 727675 619.801
2 Obligationer 81.820 -27.602 Unot. obligationer 3.871 0
2 Afledte finansielle instr. -38.433 -75.705 1 alt obligationer 731.546 619.801
Valutakonti 2.138 7419 X L
@vrige aktiver/passiver 36 26 9,10 Afledte hna|.15|ellle msﬁr..
) Not. afledte finansielle instr. 0 1.156
4 Handelsomkostninger -488 -313 U fledte f elle 8.871 3063
| alt kursgevinster og -tab 45.073 -111.065 not.afledte finansietie instr. | ’
1 alt afledte finansielle instr. 8.871 4.219
3 Andre indtaegter 43 0
g Andre aktiver:
I alt indtaegter 88.500 -52.376 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 11.441 11.707
5  Administratrationsomk. -6.445 -9.703 Aktiver i alt 774.357 649.027
Resultat for skat 82.055 -62.079
Passiver
Skat 0 0
8 Investorernes formue 774.349 644.727
Arets nettoresultat 82.055 -62.079 Afledte finansielle instr.:
. . Not. afledte finansielle instr. 0 1.156
Resultatdisponering: Unot. afledte finansielle instr. 0 3.128
1 alt afledte finansielle instr. 0 4.284
6  Foreslaet udlodning 0 0
Ovf. til investorernes formue 82.055 -62.079 Anden gald:
Skyldige omkostninger 8 16
Disponeret 82.055 -62.079
Passiver i alt 774.357 649.027
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Noter til resultatopgoerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 6: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 269 305 Fremfort tab til modregning -41.075 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 43.121 58.409 Renter og udbytter 43427 58.689
Unoterede obligationer 43 0 Kursgevinst til udlodning -31.563 -120.987
Renteudgifter -49 -25 Administrationsomkostninger til modregning -6.445 -9.703
1 alt renteindtaegter 43.384 58.689 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -2.563 24.514
Udlodning overfert fra sidste ar 0 294
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning -38.219 -47.193
Not. obl. fra udenlandske udstedere 81.770 -27.622 Negativt radighedsbelgb som
Unot. obligationer 50 20 ikke overfares til naste ar 303 6.119
1 alt fra obligationer 81.820 -27.602 Heraf foreslaet overfort til udlodning nzeste ar -37.916 -41.075
Valutaterminsforretninger/futures -38.329 -76.757
Aktieterminer/futures -104 1.052
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -38.433 -75.705 Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 98,3 100,0
Note 3: Andre indtagter Qvrige 17 -0,0
lalt 100,0 100,0
Diverse indtaegter 43 0
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 4: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -692 744 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 204 431
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -488 -313 Note 8: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
veerdi vardi
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investorernes formue primo 644.727 1.268.151
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Udlodning fra sidste ar 0 -187413
/ndr.i udbetalt udlodning
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 pga. emission/indlgsning: 0 4.566
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19 Emissioner i aret 105.565 208.189
Markedsfaringsomk. -192 0 -192 -1.182 Indlgsninger i aret -58.195 -588.663
Gebyrer til depotselskab -406 0 -406 753 Netto emissionstilleeg og
Andre omk. i forbindelse indlesningsfradrag 197 1.976
med formueplejen -4.768 0 -4.768 -6.364 Overforsel af periodens resultat 82.055 -62.079
Qvrige omkostninger -33 -68 -101 -101 1 alt Investorernes formue 774.349 644.727
Fast administrationshonorar -944 0 -944 -1.268
1 alt adm.omkostninger -6.362 -83 -6.445 -9.703 Note 9: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 767491 638.264
usb -761.563 -640.394

Note 10: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
SEB Danmark

Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019

Basis forbrugsgoder 2,7
Cykliske forbrugsgoder 73
Ejendomme 0,4
Energi 10,3
Finans 38,6
Forsyning 1,2
Industri 8,5
Informationsteknologi 59
Materialer 76
Medicinal og sundhed 8,9
Ravarer 14
Telekommunikation 72
1 alt, alle sektorer 100,0

Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2019 97



Bilag 4

Afdeling AKL US High Yield Bonds (Columbia) P Startdato *) 13.juni 2017
BOFA ML US High Yield Master Cash Pay Constr.
Benchmark (hedged til DKK) Stykstarrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060065829 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Columbia Threadneddle (USA)

Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) Ikke ratet

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Efter alle omkostninger, herunder i forbindelse med valutaafdaekning, leverede afdelingen 11,86% for "P” andelsklassen mod benchmarkets

10,74 %, svarende til en outperformance pa 1,12 %-point.

AKL US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) P

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -2.683 0
Udlodning fra feellesportefolje 356 -2.707
Andel af resultat af feellesportefolje -14.324 Renteudgifter 0 1
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -246 -1.250
Renteudgifter ) -1 Udlodningsregulering ved emission/indlasning -9 807
Administrationsomkostninger -1.250 Udlodning overfort fra sidste &r 0 258
Klassens resultat 15.574 Til radighed for udlodning -2.582 -2.892
Negativt radighedsbelgb som
Resultatdisponering: ikke overfores til naeste ar 244 209
Heraf foreslaet udlodning 0 0
1 Foreslaet udlodning 0 Heraf foreslaet overfort
Ovf. til investorernes formue -15.574 il udlodning naste ar 0 0
Disponeret 15574 Tab til modregning i kommende ar -2.338 -2.683
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 495.159 42459  5.268.499 572.020
Udlodning fra sidste ar 0 -83.769
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 6.599
Emissioner i aret 89.837 8.383 508.154 46.551
Indlgsninger i aret -46.894 -4.360 -5.281.494 -485.021
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 28 1.653
Overforsel af periodens resultat 5.103 -15.574
1alt Investorernes formue 538.102 51.613 495.159 42.459
Noter til resultatopgoerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -1,70 8,67 3,74 7,27 11,86
Benchmark afkast (pct.) -5,51 15,48 5,22 -5,14 10,74
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 96,31 104,66 108,57 85,75 95,92
Nettoresultat (t.DKK) 3.637 -15.574 5.103
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 15,90 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,41 1,47 1,42 1,34 1,35
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,35 0,35 0,30 0,21 0,33
Investorernes formue (t.DKK) 572.020 42.459 51.613
Antal andele, stk. 5.268.499 495.159 538.102
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,72 1,09 0,78 0,29 0,69
Standardafvigelse 6,22 4,98 4,61 4,51 4,66
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Bilag 4

Afdeling AKL US High Yield Bonds (Columbia) | Startdato *) 13.juni 2017
BOFA ML US High Yield Master Cash Pay Constr.
Benchmark (hedged til DKK) Stykstarrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060812907 Noteret Ej noteret
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Columbia Threadneddle (USA)
Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **)  lkke ratet

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Efter alle omkostninger, herunder i forbindelse med valutaafdaekning, leverede afdelingen 12,43 % for "I” andelsklassen mod benchmar-

kets 10,74 %, svarende til en outperformance pa 1,69 %-point.

AKL US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) I

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-31122018  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfart tab til modregning -38.392 0
Udlodning fra fellesportefalje 4.983 -38.429
Andel af resultat af fellesportefolje 76.807 -46.872 Renteudgifter 1 1
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -57 -62
Renteudgifter -1 -1 Udlodningsregulering ved emission/indlosning -2.169 5
Administrationsomkostninger -57 -62 Udlodning overfart fra sidste ar 0 36
Klassens resultat 76.749 -46.936 Til radighed for udlodning -35.637 -38.452
Negativt radighedsbelab som
Resultatdisponering: ikke overfores til neste ar 59 60
Heraf foreslaet udlodning 0 0
1 Foreslaet udlodning 0 0 Heraf foreslaet overfort
Ovf. til investorernes formue 76.749 -46.936 til udlodning naste ar 0 0
Disponeret 76.749 -46.936 Tab til modregning i kommende ar -35.578 -38.392
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 6.996.015 602.268 6.397.761 696.131
Udlodning fra sidste ar 0 -103.644
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 -2.033
Emissioner i aret 1.048.831 97.180 1.728.810 161.639
Indlosninger i aret -577.564 -53.835  -1.130.556 -103.643
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 374 754
Overforsel af periodens resultat 76.749 -46.936
1 alt Investorernes formue 7.467.282 722,736  6.996.015 602.268
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -1,70 8,67 3,96 -6,85 12,43
Benchmark afkast (pct.) -5,51 15,48 5,22 -5,14 10,74
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,31 104,66 108,81 86,09 96,79
Nettoresultat (t.DKK) 5.871 -46.936 76.749
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 16,20 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,41 1,47 1,20 0,89 0,85
Omsatningshastighed (antal gange) 0,35 0,35 0,30 0,21 0,33
Investorernes formue (t.DKK) 696.131 602.268 722.736
Antal andele, stk. 6.397.761 6.996.015 7.467.282
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,72 1,09 0,79 0,32 0,74
Standardafvigelse 6,22 4,98 4,61 4,49 4,66
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Bilag 4

US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor)

Afdelingen investerer fortrinsvis i high yield virksomhedsobligationer udstedt af amerikanske virksomheder. Obligationerne, som afdelingen
investerer i, vil saledes typisk have en kreditvurdering pa Bal/BB+ eller lavere (hhv. Moody's og S&P). Derudover vil virksomhedsobligatio-
nerne have kort Igbetid. Afdelingen kan benytte afledte finansielle instrumenter pa daekket basis til afdaekning af valutarisiko. Afdelingen
har intet benchmark. Dette fravalg skyldes, at der ikke findes et retvisende anerkendt benchmark, der afspejler afdelingens strategi med

fokus pa obligationer med kort varighed.

Afdeling

SE-nummer 34187495

US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) AKL

SKY Harbor (USA)
12.marts 2015

Primaer radgiver
Startdato *)

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seh.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i udenlandske kreditobligationer, dvs. obliga-
tioner udstedt primaert af store udenlandske virksomheder. Afdelin-
gen folger en aktiv strategi.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risikoskala-
en. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risi-
ko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesbe-
retning.

Afdelingen har intet benchmark, da der ikke findes et retvisende
benchmark med en varighedskategori svarende til afdelingen.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behzaftet med risici. En kreditobligation prisfastsaet-
tes ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et sel-
skabsspecifikt kreditrentespaend. Markedsrenten er en markedsri-
siko (renterisikoen), mens kreditspaendet afspejler kreditrisikoen,
dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed ikke kan til-
bagebetale obligationsgaelden.

Virksomhedernes evne til at tilbagebetale galden er naturligt for-
bundet med deres indtjening og dermed ogsa forbundet med til-
standen i den internationale gkonomi. International politisk usta-
bilitet og usikre finansmarkeder er med til at @ge udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i obligationer, der er udstedt i USD
og EUR. Risikoen i USD mod DKK er afdekket, mens valutarisiko
mellem EUR og DKK er uafdaekket.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet
for almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurde-
rer labende storrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i for-
hold til den omsatte handelsvolumen pa markedet og satter den-
ne volumen i forhold til det forventede indlgsningsbehov. Ledelsen
vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved indregning og
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maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold, der kan have
pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslutning er
indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de @vrige risikotyper, der
har seerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

Risikoaktiver kom hurtigt tilbage fra de skarpe fald, der fandt sted
i slutningen af 2018, hvilket forte til et staerkt afkast for High Yield-
markedet i 2019. Markederne reagerede positivt pa den tidlige,
uformelle tone fra Federal Reserve, som forte til tre rentefald gen-
nem aret. | 2019 var der en raekke geopolitiske risici, herunder den
igangvaerende handelskrig mellem USA og Kina og usikkerheden
omkring Brexit-sagaen. Markederne var konstant i stand til at traek-
ke sig fra de geopolitiske overskrifter ved hjalp af staerke okono-
miske data.

Ice Bofaml US high yield index returnerede 14,41% for aret. Kredit-
spandet blev strammet med 174 basispoint (bps) til 359 bps. Af-
kastet var positivt pa tvaers af alle sektorer for aret: Toppraestatio-
nen var forsikring, der oplevede et afkast pa 21,55%, mens energi
var den bundpraesterende sektor med et afkast pa 5,54%. Afkaste-
ne pa High Yield obligatiioner var pa linje med erhvervsobligationer,
der er repraesenteret af Ice BofAML US Corporate indeks med et af-
kast pa 14,23%.

Generelt blev vaerdipapirer med lengere varighed belgnnet i 2019.
Afkast i 2019

SEBinvest US HY Bonds Short Duration Fund havde et godt afkast
for aret, men den korte varighed som afdelingen i sagens natur har,
betad at afdelingen ikke kunne folge med de store indeks for High
Yield obligationer, hvor varigheden typisk er lzengere.

Ved arets udgang havde SEBinvest AKL US HY Bonds Short Dura-
tion (SKY Harbor) P et afkast pa 4,37% og SEBinvest AKL US HY
Bonds Short Duration (SKY Harbour) | havde et afkast pa 4,78%
i 2019. Eksklusiv kontanter var den gennemsnitlige kupon 6,18%
(mod markedsgennemsnittet pa 6,34%). Ved udgangen af aret
havde fonden 194 udstedelser, der repraesenterede 158 udstede-
re. Cirka 45% af beholdningerne havde en lgbetid pa under tre ar
0g 55% var i leengere lobetider, men handlede med forventet forti-
dig indfrielse, og lebetiden ma derfor indirekte betragtes som kort.

Forventninger til 2020

Mens handelsdiskussioner, geopolitiske risici og Kina sandsynligvis
fortsat vil pavirke risikopreemier, forbliver det overordnede grund-
leggende fundament generelt stottende efter radgivers vurde-



ring. Radgiver anerkender egede bekymringer omkring tidspunktet
for den naeste konjunkturnedgang, men med markedets nylige til-
pasning til lavere amerikanske renter og noget svagere amerikansk
fremstillingsindustri og andre indikatorer for skonomisk aktivitet,
ser vi hoje rentespaend som ret vardifulde og forventer, at kredit-
udveelgelsen vil skabe afkast. Samlet set tror vi fortsat, at markedet
for High Yield obligationer kan give et attraktivt helarsafkast med
en vis forhojet volatilitet.

Efter vores opfattelse forbliver vores korte varighed High Yield-por-
tefaljer godt positioneret i forhold til det nuveerende markedsmil-
jo. Radgiver mener, at den hgje labende indkomst kombineret med
den typiske defensive karakter af portefaljen resulterer i en attrak-

tiv aktivklasse, der er bedre isoleret fra potentiel markedsvolatilitet.

Forsigtigt estimeres det at afkastet for 2020 kan kommer pa den
anden side af 2,00%

Bilag 4

Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2019 101



KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

US HY BONDS SHORT DURATION (SKY HARBOR) AKL

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 11512 15.419 Likvide midler:

1 Renteudgifter -17 -10 Indestiende i depotselskab 10.312 4748
1 alt renter og udbytter 11.495 15.409

Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 168.931 202.062

2 Obligationer 9.842 -456 . . .

2 Afledte finansielle instr. -12.655 -14.915 89 Gfledt(:(lﬁcrjlan; |e||e.|l|||stlr.. 1948 1078
Valutakonti 2,660 3.408 not. afledte finansielle instr. . .
(Dvrige aktiver/pa'ssiver 9 3 Andre aktiver:

3 Handelsomko.stnlnger 93 -41 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 2.557 3.340
1 alt kursgevinster og -tab -237 -18.817 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 171

1 alt andre aktiver 2.557 3.511
I alt indtaegter 11.258 -3.408

4 Administratrationsomk. -2.045 -2.649 Aktiver i alt 183.748 211.399

Resultat for skat 9.213 -6.057 )

Passiver
Skat 0 0 7 Investorernes formue 182.721 211.378
Arets nettoresultat 9.213 -6.057 Afledte finansielle instr.:

Unot. afledte finansielle instr. 0 6
Resultatdisponering:

Anden gld:

5  Foresléet udlodning 0 0 Skyldige omkostninger 7 15

OVf. til investorernes formue 9.213 -6.057 Mellem. vedr. handelsafv. 1.020 0
lalt anden gzld 1.027 15
Disponeret 9.213 -6.057
Passiver i alt 183.748 211.399
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 106 77 Fremfort tab til modregning -13.082 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.406 15.342 Renter og udbytter 11.494 15.409
Renteudgifter 17 -10 Kursgevinst til udlodning -12.510 -29.608
1 alt renteindtaegter 11.495 15.409 Administrationsomkostninger til modregning -2.045 -2.649
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 2.744 1.359
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodning overfort fra sidste ar 0 93
Not. obl. fra udenlandske udstedere 9.842 -456 Til radighed for udlodning -13.398 -15.396
1 alt fra obligationer 9.842 -456 Negativt radighedsbelab som
Valutaterminsforretninger/futures -12.655 -14.915 ikke overfares til neste ar 1.942 2314
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -12.655 -14.915 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar -11.456 -13.082
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -148 -105 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 55 65 Borsnoterede 98,9 99,5
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -93 -41 Qvrige 11 0,5
lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede ningsselskabet SEBinvest A/S.
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger
Note 7: Investorernes formue 2019 2018
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 Formue- Formue-
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19 vardi vardi
Markedsferingsomk. -189 0 -189 -285 1.000 DKK 1.000 DKK
Gebyrer til depotselskab -265 0 -265 -347
Andre omk. i forbindelse Investorernes formue primo 211.378 289.895
med formueplejen -1.254 0 -1.254 -1.603 Udlodning fra sidste ar 0 -25.237
(vrige omkostninger -29 -25 -54 -60 /Endr. i udbetalt udlodning
Fast administrationshonorar -249 0 -249 -319 pga. emission/indlgsning: 0 1.950
1 alt adm.omkostninger -2.005 -40 -2.045 -2.649 Emissioner i aret 13.963 17.283
Indlgsninger i dret -51.961 -66.661
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Netto emissionstilleg og
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til indlesningsfradrag 128 205
afdelingernes formuer. Overforsel af periodens resultat 9.213 -6.057
1 alt Investorernes formue 182.721 211.378
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering Eksponering
DKK 180.230 211.565
usb -178.408 -210.853
Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
SEB Danmark
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Basis forbrugsgoder 39
Cykliske forbrugsgoder 16,2
Ejendomme 1,8
Energi 2,0
Finans 30,7
Forsyning 1,2
Industri 15,1
Informationsteknologi 5,0
Materialer 55
Medicinal og sundhed 8,6
Ravarer 04
Telekommunikation 9,6
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

AKL US HY Bonds Short Duration

Afdeling (SKY Harbor) P
Benchmark Intet benchmark*
Fondskode (ISIN) DK0060606689
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 3

Startdato *)

Stykstorrelse

Noteret
Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

13.juni 2017
DKK 100

Nasdaq Copenhagen

SEB Asset Management (DK)

Ikke ratet

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afkastet for "P” andelsklassen efter omkostninger blev 4,37 %, hvilket vurderes at vaere et tilfredsstillende afkast i forhold til portefaljens

risiko

AKL US HY BONDS SHORT DURATION (SKY HARBOR) P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-31.12.2018  Note 1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfart tab til modregning -3.736 0
Udlodning fra feellesportefalje -185 -3.745
Andel af resultat af fllesportefalje 2722 1732 Administrationsomkostninger til modregning 250 -354
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 640 66
Administrationsomkostninger -250 -354 Udlodning overfort fra sidste ar 0 17
Klassens resultat 2472 2.087 Til radighed for udlodning -3.531 -4.017
Negativt radighedsbelgb som
Resultatdisponering: ikke overfores til naeste ar 242 281
Heraf foreslaet udlodning 0 0
1 Foreslaet udlodning 0 0 Heraf foreslaet overfort
Ovf. til investorernes formue 2472 -2.087 til udlodning naeste &r 0 0
Disponeret 2472 2,087 Tab til modregning i kommende ar -3.289 -3.736
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 661.366 60.064  1.144.362 117.099
Udlodning fra sidste ar 0 -10.070
/ndr.i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 2.029
Emissioner i aret 72.796 6.875 11.304 1.055
Indlosninger i aret -184.737 -17.399 -494.300 -48.132
Netto emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag 63 170
Overforsel af periodens resultat 2.472 -2.087
1 alt Investorernes formue 549.425 52.075 661.366 60.064
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -3,17 5,75 2,03 -2,90 4,37
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,83 100,29 102,33 90,82 94,78
Nettoresultat (t.DKK) 213 -2.087 2.472
Udbytte (DKK pr. andel) 2,00 0,00 8,80 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,99 1,26 1,37 1,35 1,36
Omsztningshastighed (antal gange) 0,25 0,37 0,20 0,11 0,36
Investorernes formue (t.DKK) 117.099 60.064 52.075
Antal andele, stk. 1.144.362 661.366 549.425
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,29 0,62
Standardafvigelse 2,42 2,49
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Bilag 4

Afdeling

Benchmark

Fondskode (ISIN)
Skattestatus
Risikoindikator [1-7] **)

AKL US HY Bonds Short Duration

(SKY Harbor) |
Intet benchmark*
DK0060813046
Udbyttebetalende
3

Startdato *)

Stykstarrelse

Noteret
Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

13.juni 2017

DKK 100

Ej noteret

SEB Asset Management (DK)
Ikke ratet

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afkastet for "I" andelsklassen blev efter omkostninger pa 4,78 %, hvilket vurderes at veere et tilfredsstillende afkast i forhold til portefol-

jens risiko

AKL US HY BONDS SHORT DURATION (SKY HARBOR) |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-31.122018 ~ Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfart tab til modregning -9.348 0
Udlodning fra faellesportefalje -463 -9.419
Andel af resultat af fellesportefolje 6.780 -3.922 Renteudgifter 3 2
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -92 -111
Renteudgifter ) 3 2 Udlodningsregulering ved emission/indlosning 1648 3
Administrationsomkostninger -92 -111 Udlodning overfart fra sidste &r 0 76
Klassens resultat 6.686 -4.035 Til radighed for udlodning -8.255 -9.454
Negativt radighedsbelab som
Resultatdisponering: ikke overfares til neste &r 88 108
Heraf foreslaet udlodning 0 0
1 Foresldet udlodning 0 0 Heraf foreslaet overfart
Ovf. til investorernes formue 6.686 -4.035 til udlodning naeste ar 0 0
Disponeret 6.686 -4.035 Tab til modregning i kommende ar -8.168 -9.346
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.659.343 151.313 1.685.191 172.796
Udlodning fra sidste ar 0 -15.167
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 79
Emissioner i aret 74.908 7.088 169.629 16.227
Indlesninger i aret -366.790 -34.561 -195.477 -18.530
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 120 101
Overforsel af periodens resultat 6.686 -4.035
1 alt Investorernes formue 1.367.461 130.646  1.659.343 151.313
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -3,17 5,75 2,24 -2,52 4,78
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 96,83 100,29 102,54 91,19 95,54
Nettoresultat (t.DKK) 848 -4.035 6.686
Udbytte (DKK pr. andel) 2,00 0,00 9,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,99 1,26 1,16 0,97 0,96
Omsztningshastighed (antal gange) 0,25 0,37 0,20 0,11 0,36
Investorernes formue (t.DKK) 172.797 151.313 130.646
Antal andele, stk. 1.685.191 1.659.343 1.367.461
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,36 0,70
Standardafvigelse 2,40 2,49
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Global Tactical Credit (Muzinich) AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer fortrinsvis i barsnoterede udenlandske kreditobligationer, hvor op til 30 % af portefoljens formue kan placeres i obli-
gationer udstedt af europziske virksomheder. Resten placeres i obligationer udstedt af nordamerikanske virksomheder. Portefoljens opti-
onsjusterede varighed (MOAD) skal ligge mellem 3,5 og 5,5 ar. Valutarisikoen i USD samt andre valutaer end EUR afdakkes.

Afdeling
SE-nummer

Global Tactical Credit (Muzinich) AKL
33474075

Muzinich & Co. (USA)
25.juni 2002

Primaer radgiver
Startdato *)

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi. Afdelingen investerer i uden-
landske kreditobligationer, dvs. obligationer udstedt primaert af
store udenlandske virksomheder. Men afdelingen har et taktisk ele-
ment, der betyder, at afdelingen kan investere en mindre del af for-
muen i sikre statsobligationer, nar dette skennes fordelagtigt i de
givne markedsforhold.

Afdelingens renterisiko udtrykkes ved varigheden, der skal ligge
mellem 3,5 og 5,5 ar. Det betyder, at afdelingens formue falder med
op til 5,5 % hvis markedsrenteniveauet for denne type kreditobliga-
tioner stiger med 1 % point.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risikoskala-
en. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risi-
ko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesbe-
retning.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behzftet med risici. En kreditobligation prisfastsaet-
tes ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et sel-
skabsspecifikt kreditrentespaend. Markedsrenten er en markedsri-
siko (renterisikoen), mens kreditspaendet afspejler kreditrisikoen,
dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed ikke kan til-
bagebetale obligationsgaelden.

Virksomhedernes evne til at tilbagebetale gelden er naturligt for-
bundet med deres indtjening og dermed ogsa forbundet med til-
standen i den internationale gkonomi. International politisk usta-
bilitet og usikre finansmarkeder er med til at ege udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i obligationer, der er udstedt i USD
og EUR. Risikoen i USD mod DKK er afdaekket, mens valutarisiko
mellem EUR og DKK er uafdaekket.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling
at vaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet for
almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurderer lo-
bende storrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i forhold
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til den omsatte handelsvolumen pa markedet og satter denne vo-
lumen i forhold til det forventede indlgsningsbehov.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har sarlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

Aret sluttede lige som det begyndte med en stigning i risikofyld-
te aktiver. Det gjaldt i december ogsa for High Yield obligationer og
kun i mindre grad for obligationer udstedt indenfor andre segmen-
ter i obligationsmarkedet.

2019 var generelt et steerkt ar for kreditobligationer.

FED signalerede pa deres mgde i december, at de sandsynligvis ville
vaere komfortable med at holde renten stabil i de kommende mane-
der, mens andre emerging market centralbanker forblev i lempel-
sestilstand, da Tyrkiet og Ukraine saenkede renten.

Markedsstemningen var positiv, da handelsspandinger blev for-
mindsket med meddelelsen om en forste delaftale af en handelsaf-
tale mellem USA og Kina var faldet pa plads, samt den reducerede
usikkerhed omkring Brexit efter valget i Storbritannien. Dette resul-
terede i at Europaiske statsobligationer steg signifikant.

Afkast i 2019

Afdelingen opnaede i 2019 et afkast pa 5,86%, hvilket var en un-
derperformance pa 3,43%-point. Benchmark opnaede et afkast
pa 9,29%, hvorfor performance for 2019 ikke anses for at veere til-
fredsstillende.

Forventninger til 2020

Der forventes en marginal forbedring af virksomhedens fundament
i det pagazldende milig med lave renter. Kreditspaend kan have
plads til at blive strammet yderligere. Der ses muligheder i emer-
ging market "hard currency” obligationer med kort og moderat va-
righed, amerikanske investment grade obligationer og obligationer
i den lange ende af kurven pa grund af mulig udfladning.

Der opretholdes et konstruktivt syn pa det skonomiske perspektiv,
iseer inden for Europa, hvor radgiver er selektive pa grund af hoje
vaerdiansattelser.

Afdelingen forventer for 2020 et afkast pa mellem 1,00 og 3,00%



Bilag 4
KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
GLOBAL TACTICAL CREDIT (MUZINICH) AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 3.106 6.640 Likvide midler:
1 Renteudgifter -16 -27 Indestaende i depotselskab 528 11.480
1 alt renter og udbytter 3.090 6.613
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 14.244 147.427
2 Obligationer 8.399 -2.975 ) ) )
2 Afledte finansielle instr. -7.808 -10.004 89 Gfledt(:(lﬁcrjlan; |e||e.|l|||stlr.. 145 14
Valutakonti 2339 960 not. afledte finansielle instr.
(vrige aktiver/pa'ssiver -15 148 Andre aktiver:
3 Handelsomko.stnlnger 218 -366 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 113 1.501
1 alt kursgevinster og -tab 2.697 -12.237 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 481
1 alt andre aktiver 113 1.982
I alt indtaegter 5.787 -5.624
4 Administratrationsomk. -977 -2.091 Aktiver i alt 15.030 161.603
Resultat for skat 4.810 -7.715 )
Passiver
Skat 0 0 7 Investorernes formue 15.023 160.617
Arets nettoresultat 4.810 -1.715 Afledte finansielle instr.:
Unot. afledte finansielle instr. 0 8
Resultatdisponering:
Anden gld:
5  Foresléet udlodning 0 0 Skyldige omkostninger 7 16
OVf. til investorernes formue 4.810 7715 Mellem. vedr. handelsafv. 0 962
1 alt anden gaeld 7 978
Disponeret 4.810 -7.715
Passiver i alt 15.030 161.603
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 42 22 Fremfart tab til modregning -10.234 0
Noterede obligationer fra danske udstedere 0 9 Renter og udbytter 3.091 6.613
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.064 6.608 Kursgevinst til udlodning 233 -17.192
Unoterede obligationer 0 1 Administrationsomkostninger til modregning -977 -2.091
Renteudgifter -16 -27 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 576 199
1 alt renteindtaegter 3.090 6.613 Udlodning overfert fra sidste ar 0 168
Til radighed for udlodning 7312 -12.304
Note 2: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelab som
Noterede obl. fra danske udstedere 0 -25 ikke overfares til naeste ar 328 2.069
Not. obl. fra udenlandske udstedere 8.399 -2.951 Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar -6.984 -10.234
Unot. obligationer 0 1
1 alt fra obligationer 8.399 -2.975
Valutaterminsforretninger/futures -7.808 -10.004 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -7.808 -10.004 Borsnoterede 99,0 99,5
Qvrige 1,0 0,5
Note 3: Handelsomkostninger lalt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -293 -366
Heraf deekket af emissions- og indlasningsindtaegter 76 0 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -218 -366 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 Note 7: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede veerdi vaerdi
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 Investorernes formue primo 160.617 174.818
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 -18 Udlodning fra sidste ar 0 -13.581
Markedsferingsomk. -292 0 -292 -667 /ndr. i udbetalt udlodning
Gebyrer til depotselskab -65 0 -65 -119 pga. emission/indlgsning: 0 146
Andre omk. i forbindelse Emissioner i aret 487 12.135
med formueplejen -437 0 -437 -1.008 Indlesninger i aret -151.270 -5.212
Q@vrige omkostninger -24 -30 -54 -46 Netto emissionstilleg og
Fast administrationshonorar -96 0 -96 217 indlosningsfradrag 379 26
1 alt adm.omkostninger -932 -45 -977 -2.091 Overforsel af periodens resultat 4.810 7715
1 alt Investorernes formue 15.023 160.617
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
afdelingernes formuer. Valuta Eksponering Eksponering
DKK 14.766 155.613
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til EUR 785 -14.925
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. GBP 0 -1.829
usb -13.847 -138.393
Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
SEB Danmark
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Cykliske forbrugsgoder 57
Energi 4,9
Finans 20,9
Industri 6,1
Informationsteknologi 1,2
Materialer 24
Medicinal og sundhed 16,7
Ravarer 11
Statsobligationer 38,5
Telekommunikation 2,5
1 alt, alle sektorer 100,0
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Bilag 4

Afdeling AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark ML Global High Yield, BB-B Constr. (hedged il DKK)  Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016284029 Noteret Nasdaq Copenhagen
Muzinich & Co.

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver (USA)

Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019
Afdelingens andelsklasse ("P") har for aret efter omkostninger givet et afkast pa 5,86 % mod et benchmark afkast pa 9,29 %.

AKL GLOBAL TACTICAL CREDIT (MUZINICH) P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -10.235 0
Udlodning fra feellesportefalje 2.535 -10.409
Andel af resultat af fzllesportefolje 5.085 -6.985  Administrationsomkostninger til modregning -350 729
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlasning 738 2
Administrationsomkostninger -350 729 Udlodning overfort fra sidste &r 0 168
Klassens resultat 4734 7715 Til radighed for udlodning -7.312 -10.969
Negativt radighedsbelgb som
Resultatdisponering: ikke overfores til naeste ar 328 734
Heraf foreslaet udlodning 0 0
1 Foreslaet udlodning 0 0 Heraf foreslaet overfort
OVf. til investorernes formue 4734 1715 til udlodning naeste ar 0 0
. Tab til modregning i kommende ar -6.984 -10.234
Disponeret 4.734 -1.715
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.324.583 160.617 2.226.298 174.818
Udlodning fra sidste ar 0 -13.581
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 146
Emissioner i aret 7033 487 170.029 12.135
Indlgsninger i aret -2.126.235 -151.270 -71.744 -5.212
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 455 26
Overfarsel af periodens resultat 4.734 7715
1 alt Investorernes formue 205.381 15.023  2.324.583 160.617
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -4,75 4,64 1,72 -4,49 5,86
Benchmark afkast (pct.) -1,89 6,94 3,96 -3,92 9,29
Indre veerdi (DKK pr. andel) 73,77 77,19 78,52 69,10 73,15
Nettoresultat (t.DKK) -541 7715 4734
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 6,10 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,66 1,20 1,32 1,26 1,49
Omsztningshastighed (antal gange) 0,37 1,78 1,03 2,35 1,45
Investorernes formue (t.DKK) 174.818 160.617 15.023
Antal andele, stk. 2.226.298 2.324.583 205.381
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,46 0,77 0,35 -0,08 0,26
Standardafvigelse 6,12 4,61 4,04 3,59 3,45
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Emerging Market Bond Index AKL

Bilag 4

Afdelingen investerer i obligationer og pengemarkedsinstrumenter udstedt af emerging markets stater, supranationale organisationer og
lignende offentlige myndigheder. Afdelingen folger en passiv (indeksbaseret) investeringsstrategi, hvis formal er at skabe et afkast pa ni-
veau med afkast af benchmark. Udstedelserne skal veere denomineret i USD. Positioner i USD daekkes mod DKK.

Afdeling
SE-nummer

Emerging Market Bond Index AKL
34474059

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (S)
20. december 1999

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i obligationer og andre gaeldbeviser udstedt
af stater, statsgaranterede organisationer og andre offentlige myn-
digheder i Emerging Markets landene. Afdelingen falger en passiv
investeringsstrategi.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risikoskala-
en. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risi-
ko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesbe-
retning

Afdelingen benytter J.P. Morgan EMBI Global Core Index (i USD)
som benchmark. Indekset omfatter likvide variabelt og fastforren-
tede obligationer med en volumen pa min. USD 1 mia. og en restlo-
betid pa min. 36 maneder. Universet omfatter ca. 50 lande.

Seerlige risici

Markedet for emerging markets obligationer er som alle andre ob-
ligations- og aktiemarkeder behaftet med risici. Emerging markets
obligationer omfatter primaert obligationer udstedt af stater fra la-
vindkomstomrader. Obligationerne skal vaere udstedt i USD, og va-
lutarisikoen mod danske kroner er afdaekket.

Emerging markets obligationer prisfastsattes ligesom kreditobliga-
tioner ud fra to renteelementer — en generel markedsrenteelement
og et udstederspecifikt kreditrentespaend. Udviklingen i markeds-
renten er en markedsrisiko (renterisikoen), mens kreditspeendet af-
spejler kreditrisikoen, dvs. risikoen for at den specifikt udsteden-
de stat eller myndighed ikke kan tilbagebetale obligationsgaelden.

Stater og virksomhedernes evne til at tilbagebetale gaelden er na-
turligt forbundet med deres evne til at inddrive skatter (eller ge-
nerere overskud) og dermed ogsa forbundet med tilstanden i den
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at ege udsvingene i kurserne pa afdelin-
gens obligationsinvesteringer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet
for almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurde-
rer lobende starrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i for-
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hold til den omsatte handelsvolumen pa markedet og setter den-
ne volumen i forhold til det forventede indlesningsbehov. Bl.a. for
at begreense likviditetsrisikoen er afdelingens obligationsportefal-
je spredt pa mere end 250 enkeltpapirer.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har sarlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

Pa trods af de svaekkede vaekstudsigter og langvarige handelsmaes-
sige bekymringer omkring handelskrigen mellem Kina og USA var
2019 et staerkt ar for Emerging market obligationer. Den staerke
Emerging Market renteeffekt var resultatet af den globale rentened-
sattelse, der blev drevet af den intensiverede nedadgaende globa-
le vaekstrisiko.

JPM EMBIG Core Index returnerede 16% (i USD). Det er ogsa veerd
at bemarke, at flere lande i Mellemosten nu var berettiget til in-
dekset i Ipbet af 2019, hvilket har givet indekset en markant stor-
re vaegt i regionen

Afkast i 2019

Fonden har udviklet sig pa linje med indekset, nar der tages hensyn
til gebyrer, handelsomkostninger, store stromme og udbytte. Afde-
lingen leverede et afkast pa 9,64% for 2019, hvor at benchmark af-
kastet blev 12,41%, hvilket resulterede i en underperformance pa
-2,77%. Det er sveert at tracke afdelingens benchmark, da der pa
disse obligationer er hoje handelsomkostninger, ikke altid lige god
likviditet og derfor ogsa store handelsspreads, hvilket gor det ud-
fordrende at folge benchmark, der ikke tager hejde for disse ele-
menter. Afkastet i forhold til benchmark vurderes at vaere mindre
tilfredsstillende.

Forventninger til 2020

For emerging market er den politiske kalender i 2020 mindre over-
fyldt end i 2019, men begivenhedsrisici kan imidlertid ikke ignore-
res. Iszer er det amerikanske praesidentvalg den vigtigste politiske
begivenhed i 2020 og er en potentiel kilde til volatilitet, der pavir-
ker investorernes appetit pa statsmarkedsgzlden pa nye markeder.
Der er ogsa usikkerhed omkring spandinger mellem USA og Kina.

Yderligere vil det ogsa vaere afgarende at overvage den aktuelle si-
tuation i flere emerging market lande (Hong Kong, Chile, Colombia
samt de spandinger, der er genopstaet i Brasilien og Mexico).

Blandt de store emerging market lande er en af de vigtigste begi-



venheder i Indien, hvor man skal vaere varsom og holde godt gje
med statshudgettet for 2020, da Indiens skatteposition forekom-
mer skrobelige pa grund af selskabsskatteseenkninger i september.
Den betydelige stigning i lokale valutakurser i 2019 gor allokering af
aktiver svaerere, selvom visse Emerging Market lande stadig indike-
rer lukrative prisfastsattelser for 2020.

Der forventes et afkast for 2020 i niveauet omkring 2,50%

Bilag 4
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

EMERGING MARKET BOND INDEX AKL

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 22.035 24.216 Likvide midler:
1 Renteudgifter -18 -16 Indestaende i depotselskab 2.981 6.186
1 alt renter og udbytter 22.017 24.200
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 277.803 401.753
2 Obligationer 43.011 -19.948 . o
2 Afledte finansielle instr. -30.984 -28.086 8,9 ﬁﬂedtilﬁgan;'e"e,'TtF" 3074 2102
Valutakonti 6.331 5.972 not. afledte finansielle instr. . .
Qvrige aktiver/passiver 10 1 Andre aktiver:
3 Handelsomko_stninger 3 © Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 3.920 7.058
1 alt kursgevinster og -tab 18.365 -54.011 Mellemv. vedr. handelsafv. 570 0
i 1 alt andre aktiver 4.490 7.058
1 alt indtaegter 40.382 -29.811
4 Administratrationsomk. -2.654 -2.877 Aktiver i alt 288.348 417.099
Resultat for skat 37.728 -32.688 )
Passiver
Skat 0 0 7 Investorernes formue 288.341 417.083
Arets nettoresultat 37.728 -32.688 Anden geeld:
Skyldige omkostninger 7 16
Resultatdisponering:
. . Passiver i alt 288.348 417.099
5  Foreslaet udlodning 4544 0
Ovf. til udlodning naeste ar 96 0
Ovf. til investorernes formue 33.088 -32.688
Disponeret 37.728 -32.688
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Bilag 4

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestéende i depotselskab 57 65 Fremfort tab til modregning -8.292 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 21.978 24.151 Renter og udbytter 22.017 24.200
Renteudgifter -18 -16 Kursgevinst til udlodning -6.715 -32.573
1 alt renteindtaegter 22.017 24.200 Administrationsomkostninger til modregning -2.654 -2.877
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 283 -130
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodning overfert fra sidste ar 0 241
Not. obl. fra udenlandske udstedere 43.011 -19.948 Til radighed for udlodning 4.640 -11.139
1 alt fra obligationer 43.011 -19.948 Negativt radighedsbelgb som
Valutaterminsforretninger/futures -30.984 -28.086 ikke overfares til naeste ar 0 2.848
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -30.984 -28.086 Heraf foreslaet udlodning 4.544 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 96 -8.292
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -52 -8
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 48 2 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -3 -6 Borsnoterede 98,9 99,5
Qvrige 11 05
lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Afdelings- Andel af Samlede Samlede hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger ningsselskabet SEBinvest A/S.

Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 Note 7: Investorernes formue 2019 2018
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 -18 Formue- Formue-
Gebyrer til depotselskab -243 0 -243 -262 veerdi verdi
Andre omk. i forbindelse 1.000 DKK 1.000 DKK
med formueplejen -1.806 0 -1.806 -1.963
Qvrige omkostninger -26 -29 -55 -55 Investorernes formue primo 417.083 462.679
Fast administrationshonorar -517 0 -517 -563 Udlodning fra sidste ar 0 -25.929
1 alt adm.omkostninger -2.610 -44 -2.654 -2.877 /ndr. i udbetalt udlodning

pga. emission/indlesning: 0 276
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Emissioner i aret 690 25.344
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Indlgsninger i aret -167.616 -12.669
afdelingernes formuer. Netto emissionstilleeg og

indlgsningsfradrag 456 71
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Overfart til udlodning naeste ar 96 0
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Foreslaet udlodning 4.544 0

Overforsel af periodens resultat 33.088 -32.688

1 alt Investorernes formue 288.341 417.083

Note 8: Undetrl. eksp ing ved val minsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering

DKK 284.468 415.270

usb -281.592 -413.873

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
SEB Danmark

Note 10: Finansielle instrumenters geografiske fordeling (pct.) 31.12.2019

Afrika 14,3
EU og assiocerede lande 73
Mellemgsten 8,9
Sydamerika 40,3
Sydestasien 18,0
Qvrige 0,5
Qvrige Eupziske lande 10,7
lalt 100,0
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Bilag 4

Afdeling AKL Emerging Market Bond Index | Startdato *) 13.juni 2017
BOFA ML Global Corporate & High Yield Index (TR)
Benchmark (hedged til DKK) Stykstarrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0016283567 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)

Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) * % %
*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afdelingen har efter omkostninger givet et afkast pa 9,64 % mod et benchmark afkast pa 12.41 % hvorved andelsklassen har underper-
formet sit benchmark med 2,77%-point.

AKL EMERGING MARKET BOND INDEX |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1131122018  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK Fremfart tab til modregning -8.292 0
Udlodning fra feellesportefolje 12.740 -8.540
Andel af resultat af feellesportefolje -32.624  Administrationsomkostninger til modregning -62 -67
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 254 7
Administrationsomkostninger 67 Udlodning overfort fra sidste &r 0 241
Klassens resultat -32.690 Til radighed for udlodning 4.640 -8.359
Negativt radighedsbelab som
Resultatdisponering: ikke overfores til neeste ar 0 67
Heraf foreslaet udlodning 4.544 0
1 Foreslaet udlodning 0 Heraf foreslaet overfort
OVf. til udlodning naeste ar 0 til udlodning naeste ar 96 0
Ovf. til investorernes formue -32.690  Tab til modregning i kommende &r 0 -8.292
Disponeret -32.690
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 4.239.201 417083  4.115.658 462.679
Udlodning fra sidste ar 0 -25.929
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlasning: 0 276
Emissioner i aret 6.751 690 245.071 25344
Indlesninger i aret -1.573.073 -167.617 -121.528 -12.669
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 505 73
Overfort til udlodning naeste ar 96 0
Foreslaet udlodning 4.544 0
Overforsel af periodens resultat 33.040 -32.690
) 1 alt Investorernes formue 2.672.879 288.341 4.239.201 417.083
Noter til resultatopgarelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,11 6,43 6,34 7,16 9,64
Benchmark afkast (pct.) 0,45 8,49 8,05 -8,08 12,41
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,33 105,71 112,42 98,39 107,88
Nettoresultat (t.DKK) 3.155 -32.690 37.680
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 6,30 0,00 1,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,11 1,08 0,89 0,67 0,69
Omsatningshastighed (antal gange) 0,09 0,00 -0,00 0,02 0,04
Investorernes formue (t.DKK) 462.679 417.083 288.341
Antal andele, stk. 4.115.658 4.239.201 2.672.879
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,44 0,56 0,35 0,45 0,65
Standardafvigelse 721 6,92 6,40 5,26 5,04
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Bilag 4

Balance Defensiv AKL

Afdelingen investerer primaert i globale barsnoterede obligationer og aktier ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Investerin-
gerne fordeles som udgangspunkt med 70 % i danske real- og statsobligationer, 20 % i aktier og 10 % i kreditobligationer. Denne fordeling
kan dog afvige, idet afdelingen s@ger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 40 %. Afdelingen har en forholdsvis lav

risikoprofil, og investeringshorisonten er under 3 ar.

Balance Defensiv AKL
11883419

Afdeling
SE-nummer

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
22 februar 2001

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen bor laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szrlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige
aktivtyper. En investering i afdelingens beviser paferer derfor inve-
stor en reekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko og valuta-
risiko. Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens investeringer
i kreditobligationer.

Samtlige aktivtyper er oftest meget afhaengige af udviklingen i den
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at @ge udsvingene i vaerdien af afdelin-
gens investeringer og dermed kursen pa afdelingens beviser.

Afdelings risiko afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risi-
koskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet
"Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledel-
sesberetning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefal-
jens allokering mellem aktier, obligationer og ravarer.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
graensninger og krav til spredning, saledes at den samlede mar-
kedsrisiko og selskabsspecifikke risiko er sagt begraenset.

Markedsrisikoen se@ges begraenset via spredning pa aktivtyper og
selskabsspecifik risiko sages begraenset via spredning pa flere
enkeltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsfor-
eningsafdelinger.

F.eks. skal der ligge en andel af obligationer pa 70% i afdelin-
gen, men da afdelingens investeringsstrategi er baseret pa tak-
tisk aktivallokering, kan andelen variere omkring dette niveau.

Investeringsbeslutningerne som folge af den taktisk baserede in-
vesteringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres lg-
bende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast

Afdelingens aktier og obligationer er handlet og opgjort i en reekke
valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod DKK. Der kan saledes
vaere uafdaekket risiko mod f.eks. GBP og EUR.

Der er i denne afdeling ingen serlige risici ud over de ovenfor
nevnte.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen saerlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har saerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder var i 2019 praeget af en raekke helt ekstra-
ordinare forhold, som gav anledning til usaedvanligt hgje afkast pa
aktier. Globale aktier steg saledes 29 pct. (i DKK).

Stigningerne i starten af aret var mest af alt en konsekvens af den
lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Stigningerne kom pa
trods af en kontinuerlig forveerring af de makrogkonomiske nag-
letal, og pa trods af nulvaekst i virksomhedernes indtjening. For-
vaerringen af de makrogkonomiske negletal var forst og fremmest
knyttet til handelskrigen mellem USA og Kina, og udmentede sig
i svage/faldende aktivitetsindikatorer for global fremstillingsvirk-
somhed samt international handel. Desuden betad den agede usik-
kerhed, at amerikanske virksomheders investeringer faldt. Efter
en lille nedtur pa markederne gennem maj maned, fik aktierne ny
medvind. Denne gang kom hjelpen fra den amerikanske central-
bank, FED.

FED havde i slutningen af 2018 meddelt, at man var feerdig med at
heve renten i denne omgang. Fra august til oktober seenkede man
renten ad tre omgange, hvor aktiemarkederne i starten af august
havde det sveert, da man sa en betydelig optrapning af handels-
og teknologikonflikten mellem USA og Kina, men en mere positiv
udvikling pa denne front sikrede et gyldent fjerde kvartal pa aktie-
markederne. Udviklingen i Europa spillede 2. violin for globale ak-
tiemarkeder i 2019. | Tyskland led ekonomien, og saerligt fremstil-
lingssektoren, under handelskrigen og de specielle udfordringer for
bilindustrien. Til gengzld undgik man det chok, et hardt Brexit kun-
ne have forarsaget. | stedet for vandt Boris Johnson en sikker sejr
ved parlamentsvalget i december. Dermed vil den naste store Bre-
xit-deadline vaere ultimo 2020.

Afkast i 2019

SEBinvest Balance Defensiv leverede i 2019 et positivt absolut af-
kast pa 5,80%. Dette er nogenlunde pa linje med benchmark, som
steg 6,66%. Langt den overvejende del af afkastet kom fra aktier,
herunder specielt amerikanske og danske aktier. Men ogsa de ovri-
ge aktiver bidrog positivt til det hoje afkast.

Forventninger til 2020
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En stribe ekonomiske indikatorer peger pa, at global gkonomi er
ved at stabilisere sig. Muligvis kan man ovenikebet se et moderat
opsving i starten af aret, drevet af mere ro pa handelsfronten. Virk-
somhedernes indtjening kan dog fortsat vaere under pres pa grund
af stigende omkostningspres 10 ar inde i opsvinget. Det helt usaed-
vanlige 2019 forventes ikke at gentage sig. Den manglende indtje-
ningsvaekst betyder, at aktier forekommer dyre, vurderet i forhold til
tidspunktet i hgjkonjunkturen. Desuden vil der fortsat vaere betyde-
lig politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til teknologikrigen mel-
lem USA og Kina samt det amerikanske praesidentvalg til november.
Endelig kan der ikke forventes samme hjalp fra centralbankerne,
som markedet sa det i 2019. Radgiver indleder derfor aret med en
moderat undervaegt af aktier. Nar undervagten ikke er storre, skyl-
des det forst og fremmest de ekstraordinzrt lave renter. Der for-
ventes desuden uandrede til moderat stigende obligationsrenter. |
lyset af de skonomiske og markedsmaessige risici er det vores vur-
dering, at man risikomaessigt bliver kompenseret mere i danske re-
alkreditobligationer end i virksomhedsobligationer.

Afkastforventningen for 2020 er i niveauet omkring 2,00% i posi-
tivt afkast.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 166 430 Likvide midler:
1 Renteudgifter -14 -6 Indestaende i depotselskab 2.862 58
2 Udbytter 817 195
1 alt renter og udbytter 969 619 Obligationer:
12,8 Not. obl. fra danske udstedere 0 49.786
Kursgevinster og -tab: .
3 Obligationer 607 TR 5"”"':‘('3“""(;"]; oK selsk o0 Lesa
3 Kapitalandele 2,949 1202 0o "0;' TN B :
Valutakonti 1 1 0,1 .nv. ew§er ian r(? .
5 Handelsomkostninger 15 3 investeringsforeninger 78.205 15.643
1 alt kursgevinster og -tab 3.542 -1.489 !nv.bew§er i udl )
investeringsforeninger 357 2.195
4 Andre indtaegter 164 0 1 alt kapitalandele 79.262 19.522
| alt indtaegter 4675 -870 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 0 313
6  Administratrationsomk. -857 374 Mellemv. vedr. handelsafv. 90 2.744
1 alt andre aktiver 90 3.057
Resultat for skat 3.818 -1.244
7 Skat -39 -29 Aktiver i alt 82.214 72.423
Arets nettoresultat 3.779 1273 Passiver
11  Investorernes formue 81.747 70.132
Overfort til formuen 3.779 -1.273 Anden gaeld:
Skyldige omkostninger 286 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 181 2.275
lalt anden gzld 467 2.291
Passiver i alt 82.214 72.423
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 166 430 Barsnoterede 99,1 976
Renteudgifter -14 -6 Qvrige 09 24
1 alt renteindtagter 152 424 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 815 195 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 2 0 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 817 195
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Noterede obl. fra danske udstedere 607 -191 Access Stratego A/S 0 1.059
1 alt fra obligationer 607 -191 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 700 626
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 216 -1 Aktieandel i Access Stratego A/S (pct.) 0,0 1,6
Inv.beviser i andre danske Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 2,9 29
investeringsforeninger 2.210 -1.159 Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 523 -132
1 alt fra kapitalandele 2.949 -1.292 Note 10: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Note 4: Andre indtegter Nordea Invest Stabile Aktier 357 0
SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 457 8.041
Omkostningsrefusion, fund of funds 162 0 SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | 1.842 0
SEBinvest AKL Europa Indeks | 0 998
Note 5: Handelsomkostninger SEBinvest AKL Europa Small Cap | 435 222
Bruttohandelsomkostninger -18 -19 SEBinvest AKL Global Opportunity (Morgan Stanley) P 0 783
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 3 1 SEBinvest AKL Japan Hybrid | 608 270
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -15 7 SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 6.770 1.739
SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Columbia) I 799 0
SEBinvest Lange Obligationer 13.947 0
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 SEBinvest Mellemlange Obligationer 14.486 0
Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 6.311 2.759
Afdelings- Andelaf  Samlede Samlede  \yealth Invest AKL SEB Em. Market Equities (Hermes) DKK| 2416 1615
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Wealth Invest AKL SEB Korte Obligationer | 14342 0
Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 15.793 0
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 | alt 78.205 15.643
Rev.honorar til revisorer 18 0 -18 -18 Note 11: Investorernes formue 2019 2018
Markedsferingsomk. -184 0 -184 -66 Formue- Formue-
Gebyrer til depotselskab -54 0 -54 -41 vardi vardi
Andre omk. i forbindelse 1.000 DKK 1.000 DKK
med formueplejen -445 0 -445 -158
Qvrige omkostninger -24 -21 -45 -41 Investorernes formue primo 70.132 34.625
Fast administrationshonorar -96 0 -96 -34 Emissioner i aret 18.620 46.931
1 alt adm.omkostninger -821 -36 -857 -374 Indlgsninger i aret -10.840 -10.255
Netto emissionstilleeg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlgsningsfradrag 56 104
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overforsel af periodens resultat 3779 -1.273
afdelingernes formuer. 1 alt Investorernes formue 81.747 70.132

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019

Investeringsforeninger 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0



Bilag 4

Afdeling AKL Balance Defensiv P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark Sammensat Benchmark Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0010273523 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Akkumulerende Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)
Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) * %k

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afdelingen leverede et afkast pa 5,80 % efter omkostninger. Til sammenligning endte benchmark pa 6,66 %.

AKL BALANCE DEFENSIV P
Klassens resultatposter
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Andel af resultat af feellesportefolje 4.028 -1.159 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -254 -125 Investorernes formue primo 491751 70.132 238.057 34.625
Emissioner i aret 124.620 18.621 324.648 46.932
Klassens resultat 3.775 1285 |\digsningeri aret 72767 10840 70954  -10255
Netto emissionstilleg og
Overfort til formuen 3.775 -1.285 indlgsningsfradrag 59 115
Overforsel af periodens resultat 3.775 -1.285
1 alt Investorernes formue 543.604 81.747 491.751 70.132

Noter til resultatopgoerelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 0,02 3,11 3,29 -1,95 5,80
Benchmark afkast (pct.) 0,23 4,18 4,20 -2,18 6,66
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 136,55 140,81 145,45 142,62 150,38
Nettoresultat (t.DKK) 584 -1.285 3.775
Administrationsomkostninger (pct.) 1,46 1,41 1,39 1,25 1,31
Omsatningshastighed (antal gange) 1,02 0,52 0,57 0,28 0,90
Investorernes formue (t.DKK) 34.625 70.132 81.747
Antal andele, stk. 238.057 491.751 543.604
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,71 0,88 0,79 0,64 0,81
Standardafvigelse 3,46 3,30 3,24 2,82 2,91
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Bilag 4

Balance Stabil AKL

Afdelingen investerer primaert i globale barsnoterede aktier og obligationer ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Investerin-
gerne fordeles som udgangspunkt med 50 % i danske real- og statsobligationer, 40 % i aktier og 10 % i kreditobligationer. Denne fordeling
kan dog afvige, idet afdelingen seger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 60 %. Afdelingen har en mellem risiko-

profil, og investeringshorisonten er 3-10 ar.

Balance Stabil AKL
11883362

Afdeling
SE-nummer

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
22 februar 2001

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige
aktivtyper. En investering i afdelingens beviser pafarer derfor inve-
stor en reekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko og valuta-
risiko. Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens investeringer
i kreditobligationer.

Markedsprisen pa aktivtyperne er oftest meget athaengig af udvik-
lingen i den internationale gkonomi. International politisk ustabili-
tet og usikre finansmarkeder er med til at ege udsvingene i veerdi-
en af afdelingens investeringer, og dermed kursen pa afdelingens
beviser.

Afdelings risiko afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risi-
koskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnit-
tet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens le-
delsesheretning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefol-
jens allokering mellem aktier, obligationer og ravarer.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
graensninger og krav til spredning, saledes at den samlede mar-
kedsrisiko og selskabsspecifikke risiko er spgt begraenset.

Markedsrisikoen s@ges begranset via spredning pa aktivtyper og
selskabsspecifik risiko seges begraenset via spredning pa flere
enkeltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsfor-
eningsafdelinger.

F.eks. skal der ligge en andel af obligationer pa 60 pct. i afdelingen,
men da afdelingens investeringsstrategi er baseret pa taktisk akti-
vallokering, kan andelen variere noget omkring dette niveau.

Investeringsbeslutningerne pa baggrund af den taktisk baserede
investeringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres
Iebende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast.

Afdelingens aktier og obligationer er handlet og opgjort i en raekke
valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod DKK. Der kan séaledes
vaere uafdaekket risiko mod f.eks. GBP og EUR.
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Der er i denne afdeling ingen sarlige risici ud over de ovenfor
naevnte.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder var i 2019 praeget af en raekke helt ekstra-
ordinzre forhold, som gav anledning til usedvanligt heje afkast pa
aktier. Globale aktier steg saledes 29 pct. (i DKK).

Stigningerne i starten af dret var mest af alt en konsekvens af den
lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Stigningerne kom pa
trods af en kontinuerlig forvaerring af de makrogkonomiske negle-
tal, og pa trods af nulvaekst i virksomhedernes indtjening. Forveer-
ringen af de makrogkonomiske nogletal var forst og fremmest knyt-
tet til handelskrigen mellem USA og Kina, og udmentede sig i svage/
faldende aktivitetsindikatorer for global fremstillingsvirksomhed
samt international handel. Desuden betad den agede usikkerhed,
at amerikanske virksomheders investeringer faldt. Efter en lille ned-
tur pa markederne gennem maj maned, fik aktierne ny medvind.
Denne gang kom hjelpen fra den amerikanske centralbank, FED.
FED havde i slutningen af 2018 meddelt, at man var feerdig med at
have renten i denne omgang. Fra august til oktober seenkede man
renten ad tre omgange, hvor aktiemarkederne i starten af august
havde det svaert, da man sa en betydelig optrapning af handels-
og teknologikonflikten mellem USA og Kina, men en mere positiv
udvikling pa denne front sikrede et gyldent fjerde kvartal pa aktie-
markederne. Udviklingen i Europa spillede 2. violin for globale ak-
tiemarkeder i 2019. | Tyskland led gkonomien, og sarligt fremstil-
lingssektoren, under handelskrigen og de specielle udfordringer for
bilindustrien. Til gengeeld undgik man det chok, et hardt Brexit kun-
ne have forarsaget. | stedet for vandt Boris Johnson en sikker sejr
ved parlamentsvalget i december. Dermed vil den naste store Bre-
xit-deadline veere ultimo 2020.

Afkast i 2019

SEBinvest Balance Stabil leverede i 2019 et positivt absolut afkast
pa 11,15%. Benchmark havde et afkast pa 12,44, hvilke resulterede
i en underperformance pa 1,29%. Langt den overvejende del af af-
kastet kom fra aktier, herunder specielt amerikanske og danske ak-
tier. Men ogsa de avrige aktiver bidrog positivt til det hoje afkast.



Forventninger til 2020

En stribe akonomiske indikatorer peger p3, at global gkonomi er
ved at stabilisere sig. Muligvis kan man ovenikabet se et moderat
opsving i starten af aret, drevet af mere ro pa handelsfronten. Virk-
somhedernes indtjening kan dog fortsat vaere under pres pa grund
af stigende omkostningspres 10 ar inde i opsvinget. Det helt usaed-
vanlige 2019 forventes ikke at gentage sig. Den manglende indtje-
ningsvaekst betyder, at aktier forekommer dyre, vurderet i forhold til
tidspunktet i hgjkonjunkturen. Desuden vil der fortsat vaere betyde-
lig politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til teknologikrigen mel-
lem USA og Kina samt det amerikanske praesidentvalg til november.
Endelig kan der ikke forventes samme hjelp fra centralbankerne,
som markedet sa det i 2019. Radgiver indleder derfor aret med en
moderat undervaegt af aktier. Nar underveegten ikke er storre, skyl-
des det forst og fremmest de ekstraordinart lave renter. Der for-
ventes desuden uzndrede til moderat stigende obligationsrenter. |
lyset af de skonomiske og markedsmaessige risici er det vores vur-
dering, at man risikomaessigt bliver kompenseret mere i danske re-
alkreditobligationer end i virksomhedsobligationer.

Afkastforventningen for 2020 er i niveauet omkring 3,00% i posi-
tivt afkast.

Bilag 4
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Bilag 4

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 150 623 Likvide midler:
1 Renteudgifter -26 -27 Indestaende i depotselskab 1471 6.187
2 Udbytter 1.453 1.084
I alt renter og udbytter 1.577 1.680 Obligationer:
13,8 Not. obl. fra danske udstedere 0 40.333
Kursgevinster og -tab: .
3 Obligationer 477 251 l'ja":‘z'a“de‘:e% oK selsk 050 co14
3 Kapitalandele 8.831 5065 "°b' ap.and. dra DKS‘* SK. :
3 Afledte finansielle instr. 341 -460 ’ .nv. ewser fan re.z )
Valutakonti 85 18 investeringsforeninger 101.233 35.428
5 Handelsomkostninger -11 7 !nv.bew§er iudl. .
I alt kursgevinster og -tab 9.723 -5.665 investeringsforeninger 1.148 7.017
| alt kapitalandele 103.361 49.059
4 Andre indtagter 303 0
€ 12, Afledte finansielle instr.:
I alt indtaegter 11603 3.985 Not. afledte finansielle instr. 0 2
’ ’ Unot. afledte finansielle instr. 24 0
6  Administratrationsomk. -1.245 -603 I alt afledte finansielle instr. 24 2
Resultat for skat 10.358 -4.588 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 0 256
7 Skat -121 -95 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 644
I alt andre aktiver 0 900
Arets nettoresultat 10.237 -4.683
Aktiver i alt 104.856 96.481
Overfort til formuen 10.237 -4.683
Passiver
11  Investorernes formue 104.443 96.424
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 0 2
Unot. afledte finansielle instr. 0 39
1 alt afledte finansielle instr. 0 41
Anden gzld:
Skyldige omkostninger 413 16
Passiver i alt 104.856 96.481
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Noter til resultatopgoerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Indestéende i depotselskab 1 46 Borsnoterede 99,0 92,6
Noterede obligationer fra danske udstedere 139 577 Qvrige 1,0 74
Renteudgifter -26 -27 lalt 100,0 100,0
1 alt renteindtagter 124 596
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 2: Udbytter hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 1449 1.084 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 4 0
1 alt udbytter 1453 1.084
Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Note 3: Kursgevinster og -tab Access Stratego A/S 0 5738
Noterede obl. fra danske udstedere 477 -251 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 980 876
1 alt fra obligationer 477 -251 Aktieandel i Access Stratego A/S (pct.) 0,0 8,5
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 871 -293 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 4,1 4,1
Inv.beviser i andre danske Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
investeringsforeninger 6.655 -4.384
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 1.305 -388 Note 10: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
1 alt fra kapitalandele 8.831 -5.065
Valutaterminsforretninger/futures -116 -89 Nordea Invest Stabile Aktier 1.148 0
Aktieterminer/futures 457 -371 SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 1.332 5.850
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 341 -460 SEBinvest AKL Emerging Market Bond Index | 0 1.672
SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | 5.856 0
Note 4: Andre indtaegter SEBinvest AKL Europa Indeks | 0 4.957
SEBinvest AKL Europa Small Cap | 1.218 1.359
Omkostningsrefusion, fund of funds 302 0 SEBinvest AKL Global Opportunity (Morgan Stanley) P 0 1.986
SEBinvest AKL Japan Hybrid | 1.867 1.353
Note 5: Handelsomkostninger SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 19.907 5.505
Bruttohandelsomkostninger -13 -11 SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 6.844 2.851
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtegter 1 5 SEBinvest AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbour) | 1.217 0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -11 -7 SEBinvest Lange Obligationer 12.652 0
SEBinvest Mellemlange Obligationer 19.608 0
Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 8.125 4.602
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 Wealth Invest AKL SEB Em. Market Equities (Hermes) DKK | 6.697 7.277
Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 15910 0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede lalt 101.233 35.428
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Note 11: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 veerdi vaerdi
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 -18 1.000 DKK 1.000 DKK
Markedsfaringsomk. -306 0 -306 -133
Gebyrer til depotselskab -58 0 -58 -48 Investorernes formue primo 96.424 85.784
Andre omk. i forbindelse Emissioner i aret 6.338 28.298
med formueplejen -669 0 -669 -289 Indlgsninger i aret -8.584 -13.053
Q@vrige omkostninger -24 -22 -46 -42 Netto emissionstilleeg og
Fast administrationshonorar -133 0 -133 -57 indlgsningsfradrag 28 78
1 alt adm.omkostninger -1.208 -37 -1.245 -603 Overfarsel af periodens resultat 10.237 -4.683
1 alt Investorernes formue 104.443 96.424
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Note 12: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
afdelingernes formuer. Valuta Eksponering Eksponering
DKK 1494 1.567
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til JPY -1.470 -1.606
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 13: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Note 7: Skat 31.12.2019
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Investeringsforeninger 100,0
bare udbytteskatter. 1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling AKL Balance Stabil P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark Sammensat Benchmark Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0010273606 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Akkumulerende Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)
Risikoindikator [1-7] **) 4 Morningstar rating [1-5] **) % % % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2019

Afkast i 2019

Afdelingen leverede et afkast pa 11,15 % efter omkostninger. Dette er nogenlunde pa linje med benchmark, som steg 12,44%. Afdelingen
har dermed underperformet sit benchmark med 1,29 %-point.

AKL BALANCE STABIL P
Klassens resultatposter
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Andel af resultat af fallesportefolje 10.614 -4.490 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -378 -198 Investorernes formue primo 627.506 96.424 530.747 85.784
Emissioner i aret 38.203 6.338 178.109 28.297
Klassens resultat 10.236 -4.687  |ydinsninger i dret 51811 8584  -81350  -13.053
Netto emissionstilleeg og
Overfort til formuen 10.236 -4.687 indlgsningsfradrag 30 83
Overforsel af periodens resultat 10.236 -4.687
1 alt Investorernes formue 613.898 104.443 627.506 96.424

Noter til resultatopgoerelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 1,79 3,60 6,51 -4,93 11,15
Benchmark afkast (pct.) 0,61 6,25 8,56 -4,41 12,44
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 146,47 151,75 161,63 153,66 170,13
Nettoresultat (t.DKK) 2.708 -4.687 10.236
Administrationsomkostninger (pct.) 1,53 1,44 1,32 1,05 1,48
Omszatningshastighed (antal gange) 0,60 0,42 0,39 0,31 0,96
Investorernes formue (t.DKK) 85.784 96.424 104.443
Antal andele, stk. 530.747 627.506 613.898
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,77 1,02 0,98 0,55 0,79
Standardafvigelse 5,09 4,83 4,62 4,60 4,89
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Balance Vaekst AKL

Afdelingen investerer primaert i globale barsnoterede aktier og obligationer ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Investe-
ringerne fordeles som udgangspunkt med 60 % i aktier, 30 % i obligationer og 10 % i kreditobligationer. Denne fordeling kan dog afvige,
idet afdelingen soger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 75 % Afdelingen har en relativt hgj risikoprofil, og inve-

steringshorisonten er mellem 5 og 10 ar.

Balance Vakst AKL
11883427

Afdeling
SE-nummer

Primaer radgiver
Startdato *)

SEB Asset Management (DK)
22 februar 2001

*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen bor leses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
seb.dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige
aktivtyper og en investering i afdelingens beviser paferer derfor in-
vestor en reekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko og valu-
tarisiko. Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens investeringer
i kreditobligationer.

Markedsprisen pa aktivtyperne er oftest meget afhaengig af udvik-
lingen i den internationale gkonomi. International politisk ustabili-
tet og usikre finansmarkeder er med til at ege udsvingene i veerdi-
en af afdelingens investeringer og dermed kursen pa afdelingens
beviser.

Afdelings risiko afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risi-
koskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet
"Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledel-
sesheretning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefal-
jens allokering mellem aktier, obligationer og ravarer.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
graensninger og krav til spredning, saledes at den samlede mar-
kedsrisiko og selskabsspecifikke risiko er segt begrenset. Mar-
kedsrisikoen sgges begranset via spredning pa aktivtyper, og
selskabsspecifik risiko seges begranset via spredning pa flere en-
keltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsforenings-
afdelinger.

F.eks. skal der ligge en andel af aktier pa 60 % i afdelingen, men da
afdelingens investeringsstrategi er baseret pa taktisk aktivalloke-
ring kan andelen variere omkring dette niveau.

Investeringsbeslutningerne som falge af den taktisk baserede in-
vesteringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres lg-
bende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast.

Afdelingens aktier og obligationer er handlet og opgjort i en raekke
valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod DKK. Der kan saledes
vaere uafdaekket risiko mod f.eks. GBP og EUR.

Der eri denne afdeling ingen saerlige risici ud over de ovenfor navn-

te markedsrisici.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet handelser, der har betydning for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de ovrige risikotyper, der
har saerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder var i 2019 praeget af en raekke helt ekstra-
ordinzere forhold, som gav anledning til useedvanligt heje afkast pa
aktier. Globale aktier steg saledes 29 pct. (i DKK).

Stigningerne i starten af aret var mest af alt en konsekvens af den
lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Stigningerne kom pa
trods af en kontinuerlig forveerring af de makrogkonomiske nagle-
tal, og pa trods af nulvaekst i virksomhedernes indtjening. Forvaer-
ringen af de makrogkonomiske nogletal var forst og fremmest knyt-
tet til handelskrigen mellem USA og Kina, og udmentede sig i svage/
faldende aktivitetsindikatorer for global fremstillingsvirksomhed
samt international handel. Desuden betad den agede usikkerhed,
at amerikanske virksomheders investeringer faldt. Efter en lille ned-
tur pa markederne gennem maj maned, fik aktierne ny medvind.
Denne gang kom hjaelpen fra den amerikanske centralbank, FED.
FED havde i slutningen af 2018 meddelt, at man var faerdig med at
hzave renten i denne omgang. Fra august til oktober saenkede man
renten ad tre omgange, hvor aktiemarkederne i starten af august
havde det sveert, da man sa en betydelig optrapning af handels-
og teknologikonflikten mellem USA og Kina, men en mere positiv
udvikling pa denne front sikrede et gyldent fjerde kvartal pa aktie-
markederne. Udviklingen i Europa spillede 2. violin for globale ak-
tiemarkeder i 2019. | Tyskland led ekonomien, og saerligt fremstil-
lingssektoren, under handelskrigen og de specielle udfordringer for
bilindustrien. Til gengzeld undgik man det chok, et hardt Brexit kun-
ne have forarsaget. | stedet for vandt Boris Johnson en sikker sejr
ved parlamentsvalget i december. Dermed vil den nzaste store Bre-
xit-deadline vaere ultimo 2020.

Afkast i 2019

SEBinvest Balance Vakst leverede i 2019 et positivt absolut afkast
pa 16,21%. Dette er lidt mindre end benchmark, som steg 18,00%.
Langt den overvejende del af afkastet kom fra aktier, herunder spe-
cielt amerikanske og danske aktier. Men ogsa de @vrige aktiver bi-
drog positivt til det hgje afkast.
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Forventninger til 2020

En stribe skonomiske indikatorer peger pa, at global gkonomi er
ved at stabilisere sig. Muligvis kan man ovenikebet se et moderat
opsving i starten af aret, drevet af mere ro pa handelsfronten. Virk-
somhedernes indtjening kan dog fortsat vaere under pres pa grund
af stigende omkostningspres 10 ar inde i opsvinget. Det helt usaed-
vanlige 2019 forventes ikke at gentage sig. Den manglende indtje-
ningsvaekst betyder, at aktier forekommer dyre, vurderet i forhold til
tidspunktet i hgjkonjunkturen. Desuden vil der fortsat veere betyde-
lig politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til teknologikrigen mel-
lem USA og Kina samt det amerikanske prasidentvalg til november.
Endelig kan der ikke forventes samme hjalp fra centralbankerne,
som markedet sa det i 2019. Radgiver indleder derfor aret med en
moderat underveegt af aktier. Nar undervaegten ikke er storre, skyl-
des det forst og fremmest de ekstraordinart lave renter. Der for-
ventes desuden uandrede til moderat stigende obligationsrenter. |
lyset af de skonomiske og markedsmaessige risici er det vores vur-
dering, at man risikomaessigt bliver kompenseret mere i danske re-
alkreditobligationer end i virksomhedsobligationer.

Afkastforventningen for 2020 er i niveauet omkring 3,75% i posi-
tivt afkast.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -20 -16 Likvide midler:
2 Udbytter 1.087 3.006 Indestaende i depotselskab 1.837 5.443
1 alt renter og udbytter 1.067 2.990
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 980 6.774
3 Kapitalandele 14.020 -8.202 1013 Inv.beviser i andre DK.
3 Afledte finansielle instr. -155 -152 investeringsforeninger 91.417 71.144
Valutakonti 64 31 Inv.beviser i udl.
5 Handelsomkostninger 16 5 investeringsforeninger 1.749 9.075
1 alt kursgevinster og -tab 13.913 -8.390 1 alt kapitalandele 94.146 86.993
4 Andre indtaegter 369 0 12, Afledte finansielle instr.:
Unot. afledte finansielle instr. 40 0
I alt indtaegter 15.349 -5.400 )
Andre aktiver:
6  Administratrationsomk. -1.186 227 Mellemv. vedr. handelsafv. 18 153
Resultat for skat 14.163 -5.627 .
Aktiver i alt 96.041 92.589
7 Skat -116 -381
Passiver
Arets nettoresultat 14.047 -6.008 11 Investorernes formue 95.646 92.215
. Afledte finansielle instr.:
Overfart til formuen 14.047 -6.008 Unot. afledte finansielle instr. 0 52
Anden gald:
Skyldige omkostninger 386 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 9 306
I alt anden gld 395 322
Passiver i alt 96.041 92.589
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Bilag 4

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Renteudgifter -20 -16 Barsnoterede 98,9 923
1 alt renteindtaegter -20 -16 Qvrige 11 77
lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 1.063 3.006 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 24 0 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 1.087 3.006 ningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 3: Kursgevinster og -tab
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 892 -304
Inv.beviser i andre danske

investeringsforeninger 10.342 <1427
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 2.786 -471
1 alt fra kapitalandele 14.020 -8.202
Valutaterminsforretninger/futures -155 -152
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -155 -152
Note 4: Andre indtegter
Omkostningsrefusion, fund of funds 364 0
Note 5: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -18 7
Heraf deekket af emissions- og indlasningsindteaegter 2 2
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -16 -5
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 -18
Markedsferingsomk. -292 0 -292 -30
Gebyrer til depotselskab -51 0 -51 -46
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -637 0 -637 -63
Qvrige omkostninger 24 -22 -46 -41
Fast administrationshonorar -127 0 -127 -13
1 alt adm.omkostninger -1.149 -37 -1.186 -227

Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:

Access Stratego A/S 0 5.899
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 980 876
Aktieandel i Access Stratego A/S (pct.) 0,0 8,38
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 4,1 4,1

Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger

Note 10: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)

Nordea Invest Stabile Aktier 1.749 0
SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 2.252 9.215
SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | 16.652 0
SEBinvest AKL Europa Indeks | 0 3.946
SEBinvest AKL Europa Small Cap | 4.021 3.760
SEBinvest AKL Global Opportunity (Morgan Stanley) P 0 2.704
SEBinvest AKL Japan Hybrid | 2.940 1.843
SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 18.670 11.960
SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Columbia) I 5.953 0
SEBinvest AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbour) | 824 0
SEBinvest Lange Obligationer 0 7919
SEBinvest Mellemlange Obligationer 8.573 15.043
Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 7744 3.276
Wealth Invest AKL SEB Em. Market Equities (Hermes) DKK | 8.460 14.182
Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 15.328 0
lalt 91.417 71.144
Note 11: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-

vardi vardi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 92.215 98.637
Emissioner i aret 5.368 12.384
Indlgsninger i aret -16.035 -12.859

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 51 61

Overforsel af periodens resultat 14.047 -6.008
1 alt Investorernes formue 95.646 92.215
Note 12: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 2490 2.030
JPY -2.450 -2.082
Note 13: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2019

Investeringsforeninger 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling AKL Balance Vakst P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark Sammensat Benchmark Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0010273796 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Akkumulerende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 4 Morningstar rating [1-5] **) % % % % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2019

Afkast 2019

Afdelingen leverede et afkast pa 16,21 % efter omkostninger. Dette er nogenlunde pa linje med benchmark, som steg 18%. Afdelingen har
dermed underperformet sit benchmark med 1,79%-point

AKL BALANCE VAKST P
Klassens resultatposter
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele veerdi
Andel af resultat af feellesportefolje 14.398 -5.920 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteudgifter 0 -1 Investorernes formue primo 597.756 92.215 600.374 98.637
Administrationsomkostninger -357 -91 Emissioner i aret 31.266 5.368 76.523 12.384
Indlgsninger i aret -93.374 -16.035 -79.141 -12.858
Klassens resultat 14.045 -6.011 Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 53 63
Overfort til formuen 14.045 -6.011 Overforsel af periodens resultat 14.045 -6.011
1alt Investorernes formue 535.648 95.646 597.756 92.215

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 6,85 3,59 9,44 -6,10 16,21
Benchmark afkast (pct.) 1,09 8,04 12,34 -5,78 18,00
Indre veerdi (DKK pr. andel) 144,93 150,13 164,29 154,27 178,56
Nettoresultat (t.DKK) 4.451 -6.011 14.045
Administrationsomkostninger (pct.) 1,45 1,37 1,18 0,81 1,44
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,44 0,07 0,44 0,24 1,12
Investorernes formue (t.DKK) 98.637 92.215 95.646
Antal andele, stk. 600.374 597.756 535.648
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,90 1,27 1,27 0,75 0,93
Standardafvigelse 6,84 6,30 5,97 6,19 6,57
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Tabel 5 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)
Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn 2019 2018

Vederlag til bestyrelsen:

- Carsten Wiggers 120 120
- Morten Amtrup 60 60
- Britta Fladeland Iversen 60 60
- Annette Larsen 60 60

300 300
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S 9.650 11.838

Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers:

- Samlet honorar 379 389
- Heraf udgjorde honoraret for andre ydelser:

Assistance vedr. refusion af udbytteskat 149 151
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt 427 353
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der gaelder ifglge lov om
investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bekendtgarelse
om finansielle rapporter for danske UCITS ("regnskabsbekendtgga-
relsen”).

Nogletallet 'Nettoresultat’, beregnes pa baggrund af periodens re-
sultat for andelsklassen.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste ar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele tusinde kr. med nul deci-
maler.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske tal,
hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En efterregning
af sumtotalerne vil i visse tilfeelde give en afrundingsdifference,
som er udtryk for, at de bagved liggende decimaler ikke fremgar for
regnskabslaeseren.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter
transaktionsdagens GMT 16.00-valutakurser.

Resultatopgorelsen

| resultatopgerelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de ind-
tjenes, og alle omkostninger i takt med, at de afholdes. Alle vardire-
guleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbageforsler af belab,
der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen, indregnes i
resultatopgarelsen.

Renter og udbytter

Renteindtagter bestar af indtjente renter af obligationer, indesta-
ende i depothank m.v.

Aktieudbytter (brutto) indtaegtsfares pa tidspunktet for udbyttets
vedtagelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og kurstab pa valutakonti og finansielle instrumenter.

De realiserede kursreguleringer opgeres som forskellen mellem
salgsveerdi og kursvaerdien primo eller anskaffelsesvaerdien, sa-
fremt de finansielle instrumenter er anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opgeres som forskellen mellem
kursveerdien ultimo aret og kursvaerdien primo eller anskaffelses-
vaerdien, safremt det er anskaffet i regnskabsaret.

Bilag 4

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgeres som de samlede omkostninger til
kurtage, afvikling m.v. ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt ved kab og salg
af vaerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning, indreg-
nes direkte i medlemmernes formue. Belgbet opgeres som den
andel af bruttohandelsomkostningerne som forholdsmaessigt kan
henferes til vaerdipapiromsztning forarsaget af emission og ind-
lasning, beregnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsztning.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger bestar af omkostninger, som afdelin-
gerne afholder i forbindelse med blandt andet portefaljepleje, mar-
kedsfering og administration af afdelingerne.

Afdelingsdirekte administrationsomkostninger defineres som om-
kostninger, der kan henfares direkte til en afdeling. Feellesomkost-
ninger er afdelingernes andel af de omkostninger, der vedrarer
mere end en afdeling. Fellesomkostningerne fordeles mellem af-
delingerne i forhold til de enkelte afdelingers formue.

Afdelinger, der investerer i investeringsbeviser, friholdes for enkel-
te omkostninger for at undga dobbeltbetaling for samme ydelse.

Skat

Afdelingerne er ikke selvstaendige skattepligtige. | regnskabsposten
"Skat” indgar ikke refunderbare rente- og udbytteskatter.

Resultat til udlodning

| de udloddende afdelinger opgares det udlodningspligtige resultat
(minimumsudlodningen) i overensstemmelse med bestemmelser-
ne i vedtagterne og skattelovgivningen.

Minimumsudlodningen opgeres i hovedtraek pa grundlag af de i
regnskabsaret:

» indtjente renter og udbytter,

» realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti,

» realiserede nettokursgevinster pa aktier,

« erhvervede skattepligtige nettogevinster ved anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter,

« med fradrag af afholdte administrationsomkostninger

« tab pa fordringer, aktier og afledte finansielle instrumenter

| forbindelse med emissioner og indlgsninger beregnes der en ud-
lodningsregulering, saledes at udbytteprocenten er af samme stor-
relse for og efter emissioner og indlgsninger.

Afdelingernes udlodning opgeres i procenter delelig med 0,1 eller
til 0 (nul), hvis den beregnede udbytteprocent er mindre end 0,1. Et
overskydende positivt belgb til radighed for udlodning overfares til
udlodning naste ar.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en sarlig
post under medlemmernes formue.
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Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,
herunder hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der ud-
gor forskellen mellem indregnede aktiver og forpligtelser. Ved pas-
siver forstas summen af medlemmernes formue og andre indreg-
nede forpligtelser.

Et aktiv indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets veerdi kan
males palideligt.

En forpligtelse indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige okonomiske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hen-
syn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, meninden
regnskabet udarbejdes, hvis — og kun hvis — oplysningerne bekraef-

ter eller afkraefter forhold, som er opstaet senest pa balancedagen.

Likvide midler

Indestaende i fremmed valuta omregnes til GMT 16.00-valutakur-
ser pr. balancedagen.

Finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer) og afledte finan-
sielle instrumenter, der er genstand for offentlig kursnotering, ma-
les til noterede barskurser og GMT 16.00-valutakurser.

Dagsverdien af investeringsbeviser, der handles pa regulerede
markeder, og hvis offentliggjorte kurs ma antages ikke at afspejle
investeringsbevisernes dagsveerdi pa grund af manglende eller util-
streekkelig handel i tiden op til balancedagen, males til seneste til-
gangelige regnskabsmassige indre vaerdi.

Unoterede finansielle instrumenter males efter en vaerdiansattel-
sesteknik, der har til formal at fastleegge den transaktionspris, som
ville fremkomme i en handel pa malingstidspunktet mellem uaf-
hangige parter.

Kapitalandele i IFS SEBinvest A/S males til dagsveerdi opgjort pa
baggrund af den indre veerdi i selskabet.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig
kursnotering, males til en beregnet handelsveerdi pa baggrund af
de underliggende instrumenters officielt noterede kurser/handels-
veerdier.

Afledte finansielle instrumenter opgeres som bruttopositioner. Det
betyder, at afledte finansielle instrumenter vil fremga af savel aktiv-
som passivsiden.

Ved keb eller salg af finansielle instrumenter indgar henholdsvis
udgar disse af beholdningen pa handelstidspunktet.

Andre aktiver

Mellemvzrende vedrerende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
salg af finansielle instrumenter samt emissioner, der er foretaget
for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.
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Anden gzld

Mellemvarende vedrarende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
kab af finansielle instrumenter samt indlgsninger, der er foretaget
for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Fem ars negletal
| arsrapporten indgar folgende negletal for de seneste fem ar:

Arets nettoresultat

e Medlemmernes formue ultimo aret
e Indre veerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

e Udbytte pr. andel

e Omkostningsprocent

e Cirkulerende kapital ultimo aret

«  Standardafvigelse

«  Sharpe Ratio

e Omsatningshastighed

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtgarelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger
og specialforeninger m.v. og er beregnet saledes:

Indre veerdi pr. andel

Medlemmernes formue*®)

Cirkulerende andele ultimo aret.

*) Medlemmernes formue er opgjort inklusive afsat udbytte for regnskabsdret.

Udbytte pr. andel
Udbytte til medlem/cirkulerende andele ultimo aret.

Afkastiprocent _
( Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udbytte

) 1 x100
Indre veerdi primo aret

Geninvesteret udbytte
Udbytte i kroner pr. andel x Indre vaerdi uItimo)

Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

x100

Ombkostningsprocent

Administrationsomkostninger )
Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjortsom/ 100
et simpelt gennemsnit af formuens vardi ved udgan-

gen af hver maned i regnskabsaret

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for de historiske udsving i afkastene.
Jo hojere tallet er, jo storre udsving i afkastene fra periode til pe-
riode.

Standardafvigelsen opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der
har eksisteret kortere end 60 maneder, opgeres standardafvigelsen



siden afdelingens opstart. For afdelinger, der har eksisteret kortere
end 36 maneder, opgares ingen standardafvigelse.

Sharpe Ratio

Sharpe ratio er et matematisk udtryk for afkastet af en investering i
forhold til risikoen. Sharpe ratio beregnes som det historiske afkast
minus den risikofrie rente divideret med standardafvigelsen. Jo he-
jere tallet er, jo bedre har investeringen vaeret i forhold til risikoen.

Sharpe ratio opggres over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgares Sharpe ratio siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgeres ingen Sharpe ratio.

Omsetningshastighed

Vaerdipapirernes omsatningshastighed kan udtrykkes ved folgen-
de formel:

(Kursveerdi af keb + Kursvaerdi ved salg) / 2
Medlemmernes gennemsnitlig formue

Dette nagletal viser, hvor mange gange en afdelings beholdning af ak-
tier eller obligationer er blevet omsat ved portefeljepleje i labet af et ar.

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgeres som et simpelt
gennemsnit af formuens vaerdi ved udgangen af hver maned i regn-
skabsaret.

Active share

Active share er et mal for, hvor stor en andel af portefaljen, der
ikke er sasmmenfaldene med det valgte benchmark. Hej active
share betyder saledes, at investeringssammensztningen er meget
forskellig fra benchmark.

Tracking error

Tracking error er et matematisk udtryk for spredningen pa afkastf-
orskellen mellem en investeringsafdeling og et givet benchmark.
Benchmark udtrykker markedsudviklingen. Jo lavere tracking error
er, desto taettere har investeringsportefaljen fulgt benchmark. |
indekserede afdelinger, som skygger markedet teet, er tracking
error derfor lav.

Dette er saledes et mal for, hvordan afdelingens afkast svinger i
forhold til benchmark-afkastet. En tracking error pa 0 betyder, at
afdelingen og benchmark "svinger i takt”, uden at det dog nedven-
digvis betyder, at afdelingens og benchmarkets afkast er ens.

Tracking error opgares over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgares Tracking error siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgares ingen Tracking error.

Bilag 4
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Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har en depotaftale med SEB DK. Depotbanken forvalter og opbevarer finansielle instrumenter og likvide midler for hver af For-
eningens afdelinger i henhold til lov om finansiel virksomhed § 106 samt Finanstilsynets bestemmelser.

Aftale om investeringsradgivning og forvaltning

Foreningen har indgaet aftale med SEB DK om radgivning i forbindelse med investeringer i finansielle instrumenter. Aftalen indebarer, at
IFS SEBinvest A/S modtager forslag til handler og andre transaktioner, som SEB DK anser for fordelagtige for de enkelte afdelinger. Radgiv-
ningen sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som Foreningens bestyrelse har fastlagt for de enkelte afdelinger.

Foreningen har givet SEB DK tilladelse til at indga underradgivningsaftaler med andre radgivere omkring placering af afdelingernes midler.

Foreningen har SEB Investement Management AB som underradgiver pa alle afdelinger bortset fra nedenstaende afdelinger, hvor der er
andre underradgivningsaftaler:

Afdeling Underradgiver

US High Yield Bonds AKL Columbia

US HY Bonds Short Duration AKL Sky Harbor

Global Tactical Credit AKL Miizinich
Advisory and Execution Agreement, treparts aftale

Global Opportunity AKL Morgan Stanley Investment Management Limited via Masterin-
stituttet

Emerging Market Equities (Hermes) AKL Hermes via Masterinstituttet

Aftale om markedsfering og distribution

Foreningen har en samarbejdsaftale med SEB DK om formidling og markedsfering af Foreningen. SEB DK fastleegger selv sine markedsfe-
ringstiltag med henblik pa at fremme salget af Foreningens investeringsbeviser med udgangspunkt i kundernes behov.

Aftale om forvaltning og administration

Foreningen har indgaet aftale med IFS SEBinvest A/S, som er et af Finanstilsynet godkendt investeringsforvaltningsselskab, om at udfare
Foreningens administrative og investeringsmassige opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., Foreningens ved-
taegter samt bestyrelsens retningslinier og instrukser.

Aftale om market making

Foreningen har indgaet en aftale med SEB DK om, at banken i bl.a. Nasdaq Copenhagens handelssystemer lgbende stiller priser i afdelin-
gernes investeringsbeviser med det formal at fremme likviditeten ved handel med Foreningens beviser. Aftalen indebaerer, at der lebende
stilles savel kabs- som salgspriser pa baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser. Foreningen betaler et fast manedligt gebyr pa
40.000 kr. herfor.
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Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markedsvilkar, og de gaeldende satser er vist i Tabel 6.

Tabel 6 - Gebyrsatser i Foreningens vasentligste aftaler pr. 31. december 2019 i %.

Afdelinger IFS administration Depotfunk- Markedsfering Investerings- Tilleeg v. Fradrag v.
og forvaltning tion ogdistribut. radgivning emission indlgs-

ning

AKL Danske Aktier P 0,13 0,02 0,60 0,70 0,20 0,20
AKL Danske Aktier | 0,13 0,02 0,00 0,70 0,20 0,20
AKL Danske Aktier Akkumulerende P 0,13 0,02 0,60 0,70 0,20 0,20
AKL Danske Aktier Akkumulerende | 0,13 0,02 0,00 0,70 0,20 0,20
AKL Nordiske Aktier P 0,13 0,05 0,60 0,70 0,25 0,25
AKL Europa Hejt Udbytte P 0,13 0,05 0,60 0,70 0,20 0,20
AKL Europa Hjt Udbytte | 0,13 0,05 0,00 070 020 0,20
AKL Europa Indeks | 0,13 0,05 0,00 0,35 0,35 0,35
AKL Europa Small Cap P 0,13 0,05 0,60 0,75 0,25 0,25
AKL Europa Small Cap | 0,13 0,05 0,00 0,75 0,25 0,25
AKL Nordamerika Indeks | 0,13 0,05 0,00 0,35 0,15 0,15
AKL Japan Hybrid P 0,13 0,05 0,60 0,70 0,30 0,30
AKL Japan Hybrid | 0,13 0,05 0,00 0,70 0,30 0,30
AKL Emerging Market Equities (Hermes) P 0,03 0,00 0,60 0,00 0,05 0,05
AKL Global Opportunity P 0,06 0,01 0,40 0,65 0,10 0,10
Kort Rente 0,05 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00
Mellemlange Obligationer 0,08 0,03 0,00 0,25 0,08 0,08
Lange Obligationer 0,08 0,03 0,00 0,25 0,08 0,08
AKL Kreditobligationer (euro) P 0,13 0,05 0,24 0,50 0,20 0,20
AKL Kreditobligationer (euro) | 0,13 0,05 0,00 0,50 0,20 0,20
AKL US High Yield Bonds (Columbia) P 0,13 0,05 0,40 0,65 0,25 0,25
AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 0,13 0,05 0,00 0,65 0,25 0,25
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) P 0,13 0,05 0,35 0,65 0,25 0,25
AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbor) | 0,13 0,05 0,00 0,65 0,25 0,25
AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P 0,13 0,05 0,40 0,60 0,30 0,30
AKL Emerging Market Bond Index | 0,13 0,05 0,00 0,45 0,30 0,30
AKL Balance Defensiv P 0,13 0,02 0,25 0,60 0,20 0,20
AKL Balance Stabil P 0,13 0,02 0,30 0,65 0,20 0,20
AKL Balance Vaekst P 0,13 0,02 0,30 0,65 0,25 0,25

For kontrolopgaver betaler hver afdeling henholdsvis andelsklasser et honorar pa 18.750 kr. p.a

*Gebyr for markedsfaring og distribution samt investeringsradgivning beregnes ikke af den del af formuen, der er placeret i andre investeringsforeninger, hvor SEB DK er
investeringsradgiver og distributer.

Der betales ikke kurtage for handel med investeringsbeviser, udstedt af investeringsforeninger, hvor SEB DK er investeringsradgiver og distributer.
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