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SEBinvest - Kort fortalt

Investeringsforeningen SEBinvest ("Foreningen”) er en dansk ba-
seret investeringsforening, der primaert henvender sig til offentlig-
heden. Den typiske investor er private personer og institutionelle
investorer som f.eks. pensionsselskaber, kommuner, fonde og virk-
somheder. Foreningen har varet aktiv siden 1998. Foreningens ju-
ridiske grundlag er det faelleseuropzeiske UCITS regelszt, der bl.a.
sikrer investorerne, at de udbudte investeringsprodukter (afdelin-
gerne) er gennemskuelige og sammenlignelige pa tvaers af lande-
graenser og udbydere. UCITS regelsattet sikrer ligeledes investorer-
ne, at der sker en passende risikospredning, nar de investerer deres
penge i afdelingerne.

Foreningen bestar ultimo 2020 af i alt 17 afdelinger fordelt pa fol-
gende kategorier:

« 3 afdelinger med danske eller nordiske aktier
« 2 afdelinger med europaiske aktier

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

« 2 afdelinger med danske obligationer
« 3 afdelinger med internationale kreditobligationer
« 3 afdelinger med bade obligationer og aktier

Til de ovennaevnte afdelinger er der tilknyttet 23 andelsklasser, der
differentierer pa, om andelsklassen betaler formidlingsprovision til
tredjemand eller gj.

Foreningen ejes af medlemmerne, altsa de investorer, der ejer bevi-
ser i andelsklasserne og afdelingerne (herefter samlet set benzevnt

"afdeling”, "afdelinger” eller "afdelingerne”). Foreningens samlede

Tabel 1 -Afdelingerne i Investeringsforeningen SEBInvest

navnenoterede medlemmer er faldet til 5.997 pr. ultimo 2020 mod
7.237 navnenoterede medlemmer pr. ultimo 2019.

Foreningen har ingen ansatte, men har i stedet indgaet en admi-
nistrationsaftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest
A/S, som star for den daglige drift af Foreningen. Foreningens afde-
linger ejer i alt 87,07 % af aktierne i Investeringsforvaltningsselska-
bet SEBinvest A/S.

Foreningen samarbejder med SEB-koncernen pa en rekke omra-
der, 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 investeringsbeviserne, afkast over forskellige
tidsperioder, og der er en kort beskrivelse af de enkelte afdelinger.
Desuden offentliggares ogsa Foreningens vedtaegter, prospekter,
Central Investorinformation, dokumenter om ansvarlige investerin-
ger, halvars- og arsrapporter sammen med en rakke andre relevan-
te oplysninger om Foreningen og Foreningens afdelinger.

Markedsudvikling

Aret 2020 vil om noget blive husket for corona-pandemien, og dens
folgevirkninger for global ekonomi samt penge- og finanspolitiske
reaktioner. Covid-19 udsprang fra Wuhan i Kina, men de globale ak-
tiemarkeder blev farst for alvor ramt, da man konstaterede store
udbrud i Norditalien i februar. Fra 20. februar til 23. marts faldt glo-
bale aktier i MSCI World AC med 33,4 pct. Desuden sa man betyde-
lige problemer med dysfunktionelle rente- og obligationsmarkeder

Afdelingsnavn SE nr. Skattestatus Stiftelsesdato

Danske Aktier AKL 11807712 Udbyttebetalende 8. november 1999
Danske Aktier Akkumulerende AKL 29763372 Akkumulerende 18. oktober 2006
Nordiske Aktier AKL 31019591 Udbyttebetalende 1. februar 2008
Europa Hejt Udbytte AKL 21317004 Udbyttebetalende 1.juli1998
Europa Small Cap AKL 33474016 Udbyttebetalende 1. marts 1999
Nordamerika Indeks AKL 33474040 Udbyttebetalende 26. juni 2000
Japan Hybrid AKL 33474024 Udbyttebetalende 20. april 1999
Emerging Market Equities (Hermes) AKL 40802487 Udbyttebetalende 28. august 2019
Global Opportunity AKL 38864092 Udbyttebetalende 26. juni 2017
Mellemlange Obligationer 21316849 Udbyttebetalende 9. november 1998
Lange Obligationer 29382948 Udbyttebetalende 3.juni 2006
Kreditobligationer (euro) AKL 31047609 Udbyttebetalende 14. maj 2008
US High Yield Bonds (Columbia) AKL 33474091 Udbyttebetalende 23. november 2006
US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor) AKL 34187495 Udbyttebetalende 15. december 2014
Balance Defensiv AKL 11883419 Akkumulerende 1. november 2000
Balance Stabil AKL 11883362 Akkumulerende 1. november 2000
Balance Vaekst AKL 11883427 Akkumulerende 1. november 2000
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i slutningen af denne periode.

Krisen pa de finansielle markeder sluttede med historisk store
pengepolitiske indgreb fra ikke mindst Federal Reserve (FED) og
den Europaiske Central Bank (ECB). Disse indgreb betad, at obli-
gationsrenterne blev presset ned i nye rekordlave niveauer. Hertil
kommer, at FED i august omlagde pengepolitikken, sa en farste ren-
teforhojelse blev skudt endnu leengere ud i fremtiden. | takt med
nedlukninger af samfund blev der lanceret betydelige nationale og
regionale finanspolitiske stimuli. Det gaelder ikke mindst indgreb
malrettet til de berorte brancher, eksempelvis sméa og mellemsto-
re virksomheder i servicesektoren samt flyindustrien. De markan-
te rentefald bidrog til en markant forggelse af P/E-niveauerne pa
aktier fra marts til august. | efteraret gik aktieopturen midlertidigt
i sta, da USA blev ramt af en ny kraftig bolge af Covid-19. Aktie-
markederne sluttede aret steerkt — ikke mindst efter det amerikan-
ske praesidentvalg var overstaet og myndighederne godkendte de
forste vacciner mod Covid-19. Samtidig lykkedes det Kongressen
at vedtage en stor stimuluspakke lige for jul. Men betydelig dollar-
svaekkelse fra marts til december betad, at danske (og europziske)
aktieinvestorer har haft mindre glaede af opsvinget i amerikanske
aktier. Globale aktier steg 14,4 pct. i 2020, mens de for en kronein-
vestor steg 9,6 pct.

Rentefald og finanspolitiske stimuli var en god cocktail for kreditob-
ligationer. Negative renter pa mange statsobligationsmarkeder gav
neering til fortsat stor efterspargsel efter obligationer, som kunne
tilbyde en merrente. Ledsaget af finanspolitiske stimuli og et globalt
vaekstopsving, faldt kreditpreemierne saledes over hele linjen.

USA

USA har ikke haft nogen faderal strategi for handtering af Covid-19,
og forskellige regioner har vaeret ramt i varierende grad gennem
aret. Samlet set kommer USA dog ud af 2020 med et mindre vaekst-
tab end Vesteuropa.

| marts-april mistede 22,16 millioner amerikanere deres job, og ar-
bejdslgsheden steg til 14,7 pct. En stor del af de mennesker som
mistede deres job befinder sig i serviceerhverv, hvor nedlukninger
betyder at jobmulighederne lader vente pa sig. Derfor er mange af
de afskedigede ikke jobspgende, og arbejdsstyrken faldt midlerti-
digt med 8,1 millioner. Men efter otte maneder med beskaeftigel-
sesvaekst, er arbejdsstyrken fortsat knap 4 millioner lavere end for
Covid-19 ramte New York og astkysten.

I lobet af foraret, og igen lige for jul, har man vedtaget store finans-
politiske stimuluspakker. Desuden har FED lavet historisk store
pengepolitiske stimuli. Opkeb af Treasuries for mere end 2000 mia.
dollars i marts-april beted, at den 10-arige realrente blev presset
ned fra 0 pct. til -1 pct., hvor man har holdt den siden. Dette har
ogsa bidraget til, at boligmarkedet har veeret overordentligt steerkt
gennem aret.

Den 3. november gik amerikanerne til valg. Joe Biden vandt 306 af
de 538 valgmaend, og blev 20. januar indsat som USA's 46. praesi-
dent. Joe Biden'’s politiske agenda omfatter ikke mindst betydelige
finanspolitiske stimuli, herunder infrastrukturinvesteringer, som
delvist skal finansieres med hojere selskabsskatter, hajere beskat-
ning af gverste indkomstgruppe samt kapitalindkomstbeskatning.

Valget af Joe Biden ventes ogsa at sette mere skub i klimaagenda-
en i USA, startende med prasidentens underskrift pa Paris-aftalen.

Europa

Covid-19 nedturen i foraret var specielt hard ved de turisttunge syd-
europziske lande. Men siden det forste smitteudbrud i Norditalien
i februar, har hele Europa merket effekterne af Covid-19, og omfat-
tende nedlukninger af samfund samt rejserestriktioner gav anled-
ning til en dyb recession i 2020. Europa oplevede dog ogsa vaekst,
og isaer Tyskland har oplevet et steerkt opsving i fremstillingssekto-
ren i kelvandet pa forarets nedtur. Det geelder ikke mindst bilsekto-
ren, hvor ordrebggerne nu ligger substantielt over niveauet for Co-
vid-19. En staerkt medvirkende faktor til den positive udvikling har
varet stor eftersporgsel fra Kina.

Ogsa i Europa har man set historisk store penge- og finanspolitiske
stimuli. Sidstnaevnte har dog primaert vaeret i form af nationale red-
ningspakker. | december fik man endelig vedtaget EU’s Next Gene-
ration Recovery Fund pa 750 mia. euro. Effekterne af denne vil man
dog forst se i 2021 og 2022. ECB spsatte i marts obligationsopkebs-
programmet, PEPP (Pandemic Emergency Purchasing Programme).
PEPP blev igen udvidet og forleenget i december, pa en vurdering
af, at man skal langt ind i 2021 fer man ser nogen normalisering i
forhold til Covid-19. ECB's tiltag har bidraget til en vis dekobling af
obligationsrenterne i USA og Eurozonen, ligesom rentespandene
mellem de gaeldsplagede sydeuropziske lande og Tyskland er ind-
snavret til rekordlave niveauer. Ogsa Bank of England har aget de
pengepolitiske stimuli.

Storbritannien har, ud over Covid-19, fortsat veeret pavirket af den
usikkerhed, som har omgerdet Brexit. Det lykkedes kort for nytar
at indga en aftale med EU. Aftalen blev godkendt i det britiske par-
lament pa arets sidste dag. Ved arsskiftet forlod Storbritannien EU.

Kina

Covid-19 udsprang fra Wuhan i Kina. Myndighederne tog hurtigt
drastiske midler i brug, for at inddemme smitten. Det beted ogsa,
at Kina var det farste store land, til at fa Covid-19 under kontrol.
Aktivitetsindikatorer peger saledes pa, at februar var den eneste
maned, hvor Kina oplevede et fald i den gkonomiske vaekst i 2020.
Det betyder ogsa, at Kina er det eneste starre land, som har ople-
vet positiv pkonomisk vaekst i det forlebne ar. Overraskende steerk
eksportvaekst har bidraget hertil. Paradoksalt nok gzlder det ikke
mindst mundbind og andet beskyttelsesudstyr til hospitalsvasnet.
Den seneste 5-ars plan for Kina, som blev udrullet i oktober, inde-
holdt ikke kvantitative malsatninger for den skonomiske vaekst.
Men Kina star godt rustet til et staerkt 2021.

Japan

| lighed med de evrige udviklede lande forventes et markant
vaekstopsving i Japan i det kommende ar. De optimistiske forvent-
ninger er ikke mindst understettet af markant sterre optimisme hos
japanske servicevirksomheder.

Emerging Markets

Emerging Market landene har vidt forskellige karakteristika. Men for
de fleste har pandemien veeret hard: Man har ikke haft den nedven-
dige infrastruktur til at handtere smittespredning, ligesom kraftige
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dyk i verdenshandelen ramte de eksporttunge gkonomier hardt. |
kolvandet pa forarets smitteudbrud har isaer amerikansk pengepo-
litik veeret gavnlig for regionen: Ikke mindst har den resulteret i en
svaekkelse af den handelsvaegtede dollar pa cirka 10 pct., ligesom
refinansieringsrenterne pa dollarlan er faldet. Man har desuden set,
at verdenshandelen er tilbage pa niveauet fra forst pa aret.

Danmark

Pa trods af de skonomiske udfordringer, vi har vaeret vidner til gen-
nem 2020, sa har det danske aktiemarked formaet at levere et im-
ponerende afkast pa 29,4% (malt ved KAX All-share Capped Index
Total Return). | en global kontekst er det blandt de absolut hojeste
indeksafkast i 2020. Det usaedvanligt gode afkast skyldes blandt
andet en hoj andel af vaekstselskaber indenfor teknologi og medi-
cinaludstyr (f.eks. Ambu, GN, og Netcompany), der direkte har nydt
godt af pandemien. Desuden har transport- og logistikselskaber lu-
kreret pa at afhjaelpe flaskehalse i de &ndrede globale handelsman-
stre (f.eks. Marsk og DSV). Men ogsa "grenne” selskaber, som fylder
meget i det danske indeks (f.eks. @rsted, Vestas og Rockwool), er
blevet belonnet med store kursstigninger i 2020 drevet af fortsat
politisk fokus og aget okonomisk statte til den grenne omstilling.

Pa obligationssiden er der fortsat betydelig udenlandsk interesse
for dansk realkredit, og hver femte danske realkreditobligation er
ejet af en udlaending. Dette er nogenlunde uzndret i forhold til aret
for. Dette pa trods af, at rentefaldet i 2019 gav anledning til en hi-
storisk konverteringsholge.

Forventninger til 2021

Alt peger pd, at man i 2021 vil opleve global vaekst, som er hojere
end normalt. Det gzelder ikke mindst skonomier, hvor den Covid-19
relaterede nedtur i 2020 har vaeret storst. De positive udsigter knyt-
ter sig forst og fremmest til 2. halvar. P& dette tidspunkt har man
formentlig faet vaccineret alle sarbare grupper, saledes restriktio-
ner kan lempes i starre grad.

Forventninger til et skonomisk opsving i 2021, samt markant hojere
indtjeningsvaekst hos virksomhederne, er blevet styrket gennem
anden halvdel af 2020. Da potentialet for yderligere opjusteringer
af disse forventninger forekommer begranset, skal aktiekursstig-
ninger forst og fremmest drives af, at virksomhederne leverer pa
de optimistiske forventninger. Fortsat lempelig pengepolitik er en
forudsaetning for et fortsat opsving i globale aktier og andre risiko-
fyldte aktiver. Regionalt og sektormaessigt vil vi forvente betydelige
forskelle, ligesom vi oplevede det under forarets nedtur.

Vi forventer, at centralbankerne holder pengemarkedsrenterne i ro
i de kommende ar. Derimod kan man se fortsatte stigninger i de
lange amerikanske obligationsrenter, mens de europziske obliga-
tionsrenter kun forventes at stige marginalt.

Afkast og performance i afdelingerne

Pa trods af Covid-19 har de finansielle markeder i 2020 varet po-
sitive, og stort set alle aktivklasser har givet pane positive afkast.
Det samme har varet geldende for hovedparten af Foreningens
underliggende afdelinger, dog har to afdelinger endt aret med ne-
gativt afkast.

Afdelingen Mellemlange Obligationer, sluttede aret med -0,73%
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mod et benchmark afkast pa 0,62%. Denne underperformance, og
det negative afkast, har i hgj grad vaeret drevet af, at afdelingen har
haft lang varighed i perioder med stigende rente, og for kort varig-
hed i perioder med faldende rente. Derudover er de korte renter
steget som folge af Nationalbankens renteforhgjelser i marts. Et
noget andet udfald har der vaeret i afdelingen Lange Obligationer,
der gav et positivt afkast pa 2,50%, hvilket er en merperformance i
forhold til benchmarkafkastet pa 1,50%. Dette skyldes dels spand-
indsnaevring pa konverterbare obligationer og dels en fornuftige
nominelle rente i dette obligationssegment.

De ovrige obligationsbaserede afdelinger har praesteret positive af-
kast, hvor det hojest afkast kommer fra de to andelsklasser under
afdelingen US High Yield Bonds Columbia. Her har "I” andelsklassen
givet et afkast pa 3,10% og "P” andelsklassen et afkast pa 2,57%.
Selvom de to afkast er de hojeste absolutte obligationsafkast i For-
eningen, er det alligevel lidt skuffende afkast i det afdelingens ben-
chmark har givet et afkast pa 4,26%. Det samme billede ses under
afdelingen Kreditobligationer, hvor benchmarkafkastet for aret er
2,37%, medens de to andelsklasser kun har opnaet et afkast pa
1,50% for "I” andelsklassen og 1,18% for "P” andelsklassen.

Stort se alle aktieafdelingerne har klaret sig rigtig flot i 2020, og
enkelte af afdelingerne skiller sig meget positivt ud i forhold til de-
res benchmark. Mest bemaerkelsesveerdigt er arets afkast i afdelin-
gen Europa Small Cap, hvor "I” andelsklassen har givet et afkast pa
39,53% og "P" andelsklassen et afkast pa 39,72%. Det skal sam-
menholdes med et benchmarkafkast pa 4,18%. Denne fantasti-
ske merperformance skyldes valg af de rigtige kvalitetsaktier, der
enkeltvis har bidraget med hejere afkast end benchmarket, samt
naturligvis det faktum at afdelingen i hej grad har undgaet aktiesel-
skaber, som har underperformet i forhold til benchmark. En del af
denne succes kan henfares til portefaljeradgiverens fokus pa bade
IT aktier og Health Care aktier, som i 2020 har veeret blandt de sek-
torer, der har performet bedst. For disse to sektorer kan det konsta-
teres, at Covid-19 har oget afkastet. Dels har Covid-19 baret dele af
Health Care sektoren frem, og dels har IT sektoren nydt rigtig godt
af den oget digitalisering som Covid-19 har medfeort.

En lige sa bemaerkelsesvaerdig merperformance kan ses i afdelin-
gen Global Opportunity, der ender aret med et afkast pa 40,21%,
hvilket er en meget sjelden merperformance i forhold til bench-
markafkastet pa 33,97 %-point. Teamet bag Global Opportunity
har generelt gennem mange ar klaret sig bedre end benchmark,
og det har ogsa veret tilfeeldet i de to ar hvor strategien har haft
en afdeling under Foreningen. For 2020 kan merperformance kort
fortalt forklares med, at teamet har veeret forrygende i deres aktie-
udveelgelsesproces, og at de udvalgte aktier i 2020 har haft et tilt
mod vakstaktier, der generelt ogsa har klaret sig flot gennem aret.

De fleste af ovrige aktieafdelinger har ogsa performet rigtig paent i
lobet af aret, hvor afdelingen Danske Aktier eksempelvis har givet
et afkast pa 28,85% for "I" andelsklassen og 28,01% for "P” an-
delsklassen, hvilket er pa niveau med benchmark. Afdelingen Nord-
amerika indeks har ikke praesteret et lige sa flot absolut afkast, men
endte dog aret med et paent afkast pa 9,61% hvilket svarer til ben-
chmarkafkastet. Det mindre afkast i Nordamerika i forhold til nogle
af de andre afdelinger kan forklares med USD faldet over aret.

Der har ogsa vaeret triste afkast pa aktieafdelingerne malt relativt



Tabel 2 - Afkast i de enkelte afdelinger/ andelsklasser og deres respektive benchmark

Afdelingens Benchmark

afkasti % afkasti %
Afdelinger / andelsklasser Benchmark 2020 2019 2020 2019
AKL Danske Aktier P OMX Copenhagen Cap Gl Index 28,32 2241 2938 26,66
AKL Danske Aktier | OMX Copenhagen Cap Gl Index 28,97 2305 2938 26,66
AKL Danske Aktier Akkumulerende P OMX Copenhagen Cap NI Index 28,01 21,30 29,12 26,24
AKL Danske Aktier Akkumulerende | OMX Copenhagen Cap NI Index 28,85 22,09 2912 26,24
AKL Nordiske Aktier P VINX Benchmark Cap SEK (i DKK) 1135 2574 1764 24,32
AKL Europa Hejt Udbytte P MSCI Europe (i DKK) 949 2126 3,70 26,22
AKL Europa Hejt Udbytte | MSCI Europe (i DKK) -8,92 2200 -3,70 26,22
AKL Europa Small Cap P MSCI Europe Small Cap (i DKK) 38,72 33,06 4,18 31,61
AKL Europa Small Cap | MSCI Europe Small Cap (i DKK) 39,53 33,82 4,8 31,61
AKL Nordamerika Indeks | MSCI North America (i DKK) 9,61 33,29 961 33,28
AKL Japan Hybrid P TOPIX (i DKK) 1336 1585 3,30 21,61
AKL Japan Hybrid | TOPIX (i DKK) 1427 16,79 3,30 21,61
AKL Emerging Market Equities (Her-
mes) P MSCI EM NR USD 1088 494 811 6,10
AKL Global Opportunity P MSCI All Country World Index omregnet til DKK 40,21 3726 624 29,10
Mellemlange Obligationer Sammensat Benchmark **) -073 059 062 0,80
Lange Obligationer Sammensat Benchmark **) 250 226 150 2,37
AKL Kreditobligationer (euro) P BOFA Merril Lynch Euro Corporate Index (i DKK) 1,18 4,93 2,37 6,38
AKL Kreditobligationer (euro) | BOFA Merril Lynch Euro Corporate Index (i DKK) 1,50 5,22 2,37 6,38
AKL US High Yield Bonds (Colum-
bia) P BOFA ML US High Yield Master Cash Pay Constr. (hedged til DKK) 2,57 11,86 4,26 10,74
AKL US High Yield Bonds (Colum-
bia) | BOFA ML US High Yield Master Cash Pay Constr. (hedged til DKK) 3,10 1243 4,26 10,74
AKL US Short Maturity Sustainable
High Yield (SKY Harbor) P Intet benchmark* 099 437 - -
AKL USShort Maturity Sustainable
High Yield (SKY Harbor) | Intet benchmark* 1,35 4,78 - -
AKL Balance Defensiv P Sammensat Benchmark **) 282 580 1,22 6,66
AKL Balance Stabil P Sammensat Benchmark **) 4,10 11,15 2,56 12,44
AKL Balance Vakst P Sammensat Benchmark **) 6,51 16,21 391 18,00

*) 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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til benchmark. Eksempelvis har afdelingen Nordiske aktier med et
afkast 11,35% underperformet sit benchmark med 6,29 %-point.
Foreningens mest negative afkast kan tilskrives afdelingen Europa
Heijt Udbytte, der for "I” andelsklassen gav et negativt afkast pa
8,92% og for "P” andelsklassen et negativt afkast pa 9,49%. Af-
delingens benchmark endte ligeledes aret med et negativt afkast,
men dog i et mere moderat leje pa -3,70%. Afdelingens underper-
formance i forhold til benchmark kan hovedsageligt tilskrives afde-
lingens tilt til valueaktier, som igen havde et ar med darligere afkast
i forhold til vaekstaktier.

De tre balancerede afdelinger har alle haft et godt ar med positive
afkast over benchmark. Afdelingen Balance Defensiv, med den la-
veste risiko, har haft en afkast pa 2,82% mod et benchmarkafkast
pa 1,22%. Afdelingen Moderat, med middel risiko, har haft et af-
kast p& 4,10% mod et benchmarkafkast pa 2,56%, og endelig har
afdelingen med den hgjeste risiko haft et afkast pa 6,51% mod et
benchmarkafkast pa 3,91%. Alle tre benchmark er sammensatte
benchmark, der bestér af underliggende aktie- og obligationsben-
chmark, der vaegter forskelligt alt efter afdelingens risiko. Den flotte
merperformance der har veeret pa alle tre afdelinger skyldes i hgj
grad den taktiske allokering, som portefgljeradgiveren har foreta-
get over aret. Ved den taktiske allokering skrues der op og ned pa
portefaljens risiko, eksempelvis ved at @ge eller mindske aktiean-
delen. De i alt seks justeringer der har veeret i den taktiske alloke-
ring over aret, har ramt rigtig godt i forhold til markedsbevagelser-
ne. Eksempelvis blev aktieandelen aget primo april, hvor de store
markedsfald pa grund af Covid-19 var meget udtrykt i markedet.
Portefaljeradgiveren valgte at ga neutral i aktier ultimo april, og fik
dermed medvind hele vejen op i det positive aktiemarked, der her-
skede i april. Gennem aret var der lignende allokering som bidrog
positivt til merperformance, hvilket ogsa gjaldt for en nedjustering
af vaegtningen mod amerikanske aktier, da radgiveren var bekymret
for USD risikoen. Udover den taktiske allokering har de tre balan-
cerede afdelinger ogsé nydt godt at de flotte afkast i Foreningens
andre afdelinger, der er byggeklodser i portefeljen. Eksempelvis bi-
drager merperformance i Europa Small Cap ogsa til den flotte mer-
performance i de balancerede 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 p3 afkasttabellen har nogle afdelinger klaret sig bedre end
deres respektive benchmark og andre har klaret sig darligere. Nar
man opgor afkastene i forhold til det afkast, som det relevante mar-
ked har givet, taler man om relative afkast eller performance. Hvis
afdelingens afkast er hgjere end markedsafkastet, er det relative
afkast (eller performance) positivt.

Nar man som investor vurderer performance, skal man huske pa,
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
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flere ar, for et retvisende billede kan opnas.

Formueudviklingen

Foreningens formue har i lobet af 2020 oplevet en flot stigning, og
er saledes pget fra 7,7 mia. kroner ultimo 2019 til 10,5 mia. kroner
ultimo 2020. Formueforagelsen er bedre end forventet, saerligt nar
markedsuroen foranlediget af Covid-19 i begyndelsen af aret, tages
i betragtning. Samlet set er det heller ikke markedsstigninger, der
har bidraget mest til den positive vaekst, men derimod flotte inflow
af nye penge i mange af Foreningens mere risikopraegede afdelin-
ger.

Det storste inflow er set i afdelingen SEBinvest Kreditobligationer,
hvor der i "I” andelsklassen har veaeret nettoemissioner for 1,1 mia.
kroner. Dette inflow kommer i hgj grad fra distributerens diskretio-
nere aftaler om portefoljepleje. Det samme gor sig geldende for
en del af Foreningens aktieafdelinger, da distributeren i sine por-
tefoljeplejeaftaler i lobet af aret har vaegtet op i risikoaktiver, og
har ved denne taktiske allokering benyttet nogle af Foreningens
afdelinger til den anskede foragelse af risiko. Saledes har der vaeret
nettoemissioner for 387 mio. kroner i aktieafdelingen SEB Global
Opportunity, samt nettoemissioner for 384 mio. kroner i aktieafde-
lingen SEB Nordamerika I, og ikke mindst bar nettoemissionen pa
352 mio. kroner i SEB Europa Small Cap ogsa navnes.

Over aret er der naturligvis ogsa afdelinger i Foreningen, der har
endt aret med nettoindlgsninger, og dermed mistet formue pa
grund af investorerne har solgt ud. Den storste nettoindlgsning
har vaeret i SEB Europa Hejt Udbytte, hvor der er blevet solgt ud for
92 mio. kroner over aret. SEB Europa Hejt Udbytte har i 2020, og i
tidligere ar, lidt under mindre attraktive afkast, hvilket primaert kan
henfares til afdelingens tilt mod valueaktier, men uanset arsag, sa
er det meget latent at binde den hgje nettoindlgsning sammen med
afdelingens nuvaerende afkastprofil.

Foreningen har gennem aret ogsa valgt at nedlukke to afdelinger,
og nedlukningen af disse afdelinger har naturligvis betydet fald i
formuen, da pengene er udbetalt til investorerne. Saledes er der
blevet nettoindlest for 245 mio. kroner i afdelingen SEBinvest Kort
Rente og for 260 mio. kroner i afdelingen SEB Emerging Market
Bond Indeks.

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 0,40% og
1,86 % om aret. De simple afdelinger med danske obligationer har
typisk de laveste omkostninger, mens de mere komplekse afdelin-
ger med aktier og udenlandske obligationer og/eller en blanding af
aktier og obligationer typisk har de hgjeste omkostninger.

| store treek 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-



Tabel 4 -AOP (Arlig Omkostning i Procent)

2020 AOP 2020 Indirekte handelsomkostninger 2019 AOP

Afdeling

AKL Danske Aktier P 1,63 0,03 1,66
AKL Danske Aktier | 1,04 0,03 1,07
AKL Danske Aktier Akkumulerende P 1,70 0,02 1,72
AKL Danske Aktier Akkumulerende | 1,05 0,02 1,07
AKL Nordiske Aktier P 2,30 0,02 2,05
AKL Europa Hejt Udbytte P 1,88 0,06 1,73
AKL Europa Hejt Udbytte | 1,28 0,06 1,13
AKL Europa Small Cap P 1,63 0,02 1,66
AKL Europa Small Cap | 1,05 0,02 1,08
AKL Nordamerika Indeks | 0,61 0,03 0,61
AKL Japan Hybrid P 2,26 0,06 2,18
AKL Japan Hybrid | 1,46 0,06 1,38
AKL Emerging Market Equities (Hermes) P 1,88 0,00 1,26
AKL Global Opportunity P 1,26 0,02 1,33
|[Mellemlange Obligationer 0,49 0,06 0,45
Lange Obligationer 0,42 0,04 0,44
AKL Kreditobligationer (euro) P 1,12 0,32 1,22
AKL Kreditobligationer (euro) | 0,75 0,32 0,92
AKL US High Yield Bonds (Columbia) P 1,55 0,41 1,49
AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 0,98 0,41 0,99
AKL US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor) P 1,52 0,65 148
AKL USShort Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor) | 1,10 0,65 1,08
AKL Balance Defensiv P 143 0,05 1,39
AKL Balance Stabil P 1,54 0,10 1,55
AKL Balance Vaekst P 1,56 0,17 1,53

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 palegges 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 vaesentligt 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 szarskilt omkostning direkte til SEB eller en
af SEB's samarbejdspartnere.

Der er for regnskabsaret 2020 ikke @ndret pa de aftalte satser og
betalinger for de fire hovedomrader, hvorfor omkostningsstam-
men er i niveau med regnskabsaret 2018. Der kan vaere forskyd-
ning i omkostningsprocenten for henholdsvis 2019 og 2020, hvilket
hovedsageligt skyldes andring i formuen for den enkelte afdeling,
idet de faste omkostninger procentuelt vil falde i takt med formue-
stigninger og omvendt. De pr. 31. december 2020 gxldende om-
kostningssatser pr. afdeling fremgar af tabellen under faelles noten
med vasentlige aftaler.
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Udbyttebetaling

For de udbyttebetalende afdelinger, der fremgar af udbyttetabellen,
vil der blive udbetalt udbytte optjent i regnskabsaret 2020 efter af-
holdelse af Foreningens generalforsamling den 22. april 2021.

Dog har Foreningen foretaget acontoudbetaling for to af Forenin-
gens afdelinger. Det har veeret gaeldende for Global Opportunity
AKL og Emerging Market Equities (Hermes) AKL, der acontoudbe-
talte udbytter med valer 9. februar 2021 og udbyttet fragik i NAV
den 5. februar 2021.

| regnskabsaret 2020 blev der ikke foretaget acontoudbetaling pa
nogle af Foreningernes afdelinger for udbytter optjent i regnskabs-
aret 2019. Alle de af Foreningens afdelinger og andelsklasser, der
skulle udlodde udbytter for regnskabsaret 2019, udbetalte udbyt-
terne umiddelbart efter Foreningens generalforsamling den 22.
april 2020.

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

Tabel 3 - Afdelingernes udlodning i 2020

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestod pr. 31. december 2020 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
seerskilt afsnit.

Bestyrelsen er for 2020 med generalforsamlingens godkendelse
samlet honoreret for arbejdet i Foreningen med 300.000 kr. Hono-
raret for de enkelte medlemmer fremgar af Faelles 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.

Udbyttebetalende afdelinger/andelsklasser

Udbytte i kr. pr. andel

Indkomstfordeling
Aktieindkomst Kapitalindkomst

AKL Danske Aktier P 7,70
AKL Danske Aktier | 8,60
AKL Nordiske Aktier P 0,00
AKL Europa Hojt Udbytte P 0,00
AKL Europa Hojt Udbytte | 0,00
AKL Europa Small Cap P 11,30
AKL Europa Small Cap | 14,00
AKL Nordamerika Indeks | 7,50
AKL Japan Hybrid P 0,00
AKL Japan Hybrid | 0,00
AKL Emerging Market Equities (Hermes) P 11,40
AKL Global Opportunity P 49,90
Mellemlange Obligationer 0,00
Lange Obligationer 1,90
AKL Kreditobligationer (euro) P 0,00
AKL Kreditobligationer (euro) | 0,40
AKL US High Yield Bonds (Columbia) P 4,90
AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 4,20
AKL US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor) P 0,90
AKL USShort Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor)| 1,30
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7,70 0,00
8,60 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
11,30 0,00
14,00 0,00
7,50 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
11,40 0,00
49,90 0,00
0,00 0,00
0,00 1,90
0,00 0,00
0,00 0,40
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,90
0,00 1,30



Nzvnevardige begivenheder og tilpasninger i 2020

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 lebende bliver tilpasset, saledes at
de altid er optimeret efter tidens forhold. For regnskabsaret 2020
kan der berettes om folgende navnevzrdige begivenheder og til-

pasninger.

Fusioner

Fusion af afdeling Europa Indeks AKL med Afdeling Europa
Hojt Udbytte AKL med sidstnavnte som den fortszttende af-

deling

Afdeling Europa Indeks AKL blev oprindeligt oprettet under navnet
"SEB Institutionel Alpha” den 1. marts 1999 som en aktivt forval-
tet portefalje og er gennem arene forsagt tilpasset med henblik pa
at fremsta som et attraktivt produkt, bade investeringsmaessigt og
prismassigt. Senest blev afdelingen for nogle ar siden indekseret
til MSCI Europe.

Pa trods af tiltagene og en mere omkostningseffektiv prisstruktur er
interessen for produktet gennem de senere ar imidlertid forblevet
lav samtidig med, at afdelingens veerdi som felge af isaer én stor
indlgsning i starten af 2020 faldt til godt 23 mio. kr. medio februar
maned 2020.

En formue i denne starrelsesorden vurderedes ikke at veere omkost-
ningseffektiv og medferte samtidig, at afdelingen med sin lave for-
mue ikke pa fornuftig vis kunne afspejle sit indeks, MSCI Europe.

Med udgangspunkt i ovennavnte besluttede Foreningens besty-
relse at foresla afdelingen fusioneret i en skattefri fusion med skat-
temaessig virkning pr. 1. januar 2020 med afdeling Europa Hejt Ud-
bytte AKL, der trods sin aktive forvaltning investeringsmassigt har
et univers, der i nogen udstraekning ligner afdelingens. Forslaget,
som medferte at investorerne i afdeling Europa Indeks AKL modtog
andele i en unoteret andelsklasse i afdeling Europa Hejt Udbytte
AKL, blev vedtaget af investorerne i afdeling Europa Indeks AKL pa
Foreningens ordinaere generalforsamling den 22. april 2020 og gen-
nemfort endeligt den 29. juni 2020 efter modtagelse af Finanstil-
synets tilladelse til folgende indre vaerdi og med folgende ombyt-

ningsforhold:

ISIN Indre veerdi
AKL Europa Indeks | | DK0016283054 | 93,1990
(Ophgrende)
AKL Europa Hgit | DK0060811776 143,2017
Udbytte | (Fortseet-
tende)
Ombytningsforhold 1: 0,6508

Fusion af afdeling Global Tactical Credit (Muzinich) AKL med
Afdeling US High Yield Bonds (Columbia) AKL med sidstnavn-

te som den fortsattende afdeling
Afdeling Global Tactical Credit (Muzinich) AKL blev oprindeligt stif-

tet den 22. januar 2002 under navnet SEB Institutionel High-Yield
Bonds som en aktivt forvaltet afdeling. Ogsa denne afdeling har

gennem arene skiftet investeringsstrategi, investeringsradgiver og
navn med henblik pa at tiltraekke og forblive et attraktivt alternativ
for investorerne.

I lighed med afdeling Europa Indeks AKL, jf. ovenfor, har afdelingen
trods de mange tiltag gennem de senere ar veeret karakteriseret ved
dalende interesse fra investorernes side og dermed ogsa faldende
formue, som i perioden mellem medio 2019 og februar maned 2020
var faldet fra kr. 145 mio. til blot kr. 14,5 mio.

Den negative udvikling i afdelingens formueforhold medferte sti-
gende omkostninger for afdelingens investorer, hvorfor Forenin-
gens bestyrelse fandt det i investorernes interesse at foresla afde-
lingen fusioneret ved en skattefri fusion med skattemaessig virkning
pr. 1. januar 2020 med en anden afdeling under Foreningen med en
lignende investeringsprofil. Valget faldt pa afdeling US High Yield
Bonds (Columbia), der pr. primo februar maned 2020 androg en
formue pa ca. kr. 775 mio.

Forslaget, som medferte at investorerne i afdeling Global Tactical
Credit (Muzinich) AKL modtog andele i en noteret andelsklasse i af-
deling US High Yield Bonds (Columbia) AKL, blev vedtaget af inve-
storerne i afdeling Global Tactical Credit (Muzinich) AKL pa Forenin-
gens ordinzere generalforsamling den 22. april 2020 og gennemfort
endeligt den 29. juni 2020 efter modtagelse af Finanstilsynets tilla-
delse til folgende indre vaerdi og med falgende ombytningsforhold:

ISIN Indre veerdi
AKL Global Tactical | DK0016284029 71,5137
Credit (Muzinich) P
(Ophgrende)
AKL US High Yield | DK0060065829 90,9344
Bonds (Columbia) P
(Fortseettende)
Ombytningsforhold 1:0,7864

Den skattemaessige handtering af ovennzvnte fusioner

Fernzvnte afdelingsfusioner blev begge gennemfort som skattefrie
fusioner. En skattefri fusion er karakteriseret ved, at ombytningen
af andele i den opherende afdeling til andele i den fortseettende
afdeling ikke udlgser beskatning hos investorerne i den opherende
afdeling — i dette tilfelde investorerne i andelsklasserne i henholds-
vis afdeling Europa Indeks AKL og afdeling Global Tactical Credit
(Muzinich) AKL.

En skattefri fusion er endvidere betinget af, at investorerne i den
opherende afdeling alene vederleegges med andele i den fortszet-
tende afdeling og et eventuelt overskydende kontantbelgb (spids).
Den eventuelle spids, som investorerne i den ophgrende afdeling
modtager i form af en kontant udbetaling i forbindelse med ombyt-
ningen, beskattes i henhold til reglerne i aktieavancebeskatnings-
loven som enten aktieudbytte eller kapitalindkomst afhangigt af
afdelingstype.

| forbindelse med fusionen mellem Afdeling Europa Indeks AKL og
afdeling Europa Hgjt Udbytte AKL blev spidsen beskattet som ak-
tieudbytte, mens spidsen for sa vidt angar fusionen mellem afde-
ling Global Tactical Credit (Muzinich) AKL og afdeling US High Yield
Bonds (Columbia) AKL blev beskattet som kapitalindkomst.
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For yderligere oplysninger om ovennzvnte fusioner henvises til
Foreningens barsmeddelelser herom af henholdsvis 4. marts, 22.
april, 22. juni og 29. juni 2020 samt fusionsplan og fusionsredego-
relse af 4. marts 2020, som kan downloades pa www.sebinvest.dk.

Nedlukning af afdelinger

Forenklet afvikling af afdeling Emerging Market Bond Index
AKL med andelsklassen AKL Emerging Market Bond Index |

Som felge af, at starste investor i AKL Emerging Market Bond Index
I, eneste andelsklasse i afdeling Emerging Market Bonds AKL, @n-
skede sin samlede beholdning i afdelingen indlost, fremsatte For-
eningen den 9. januar 2020 pa en ekstraordinaer generalforsamling
forslag om, at afdelingen og dennes andelsklasse skulle afvikles
ved forenklet afvikling i henhold til bestemmelserne i § 115 i lov om
investeringsforeninger mv., og at andelsklassen samtidig skulle af-
noteres. Forslaget blev vedtaget.

Foreningen modtog Finanstilsynets tilladelse til forenklet afvikling
den 13. februar 2020, og efter proklamafristens udleb den 11. april
2020 blev samtlige tilbagevarende investorer i afdelingen/andels-
klassen indlest ved en Corporate Action, der fandt sted den 17.
juni 2020. Afdelingen aflagde endeligt afviklingsregnskab den 28.

august 2020.

Forenklet afvikling af afdeling Kort Rente

Alle beviserne i afdeling Kort Rente (tidl. Pengemarked) har histo-
risk vaeret ejet af én investor, som i farste halvar 2020 gnskede sin
samlede beholdning indlgst. Da afdelingen ikke havde andre inve-
storer og ej heller vurderedes at kunne tiltraekke andre investorer
blev der pa en ekstraordinar generalforsamling den 15. juli 2020
truffet beslutning om, at afdelingen skulle afvikles ved forenklet af-
vikling i henhold til bestemmelserne i § 115 i lov om investerings-
foreninger mv.

Foreningen modtog Finanstilsynets tilladelse til forenklet afvikling
den 4. september 2020, og afdelingens investor blev herefter ind-
lost ved en Corporate Action den 9. oktober 2020. Afdelingen af-

lagde endeligt afviklingsregnskab den 3. december 2020.

Tilpasning af investeringsprofiler, navneandringer
mv.

Afdeling US HY Bonds (SKY Harbor) AKL

Pa foresporgsel fra Foreningens distributer blev der med henblik
pa en styrkelse af afdelingens SRI-profil pa Foreningens ordinzare
generalforsamling den 22. april fremsat forslag om en &ndring af
afdelingens navn til "US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY
Harbor) AKL". Navneandringen ville tillige gelde for afdelingens
andelsklasser. Samtidig blev der fremsat forslag om en praecisering
af afdelingens vedtaegtsmaessige investeringsprofil med det formal
at forleenge den maksimale lgbetid pa portefaljens beholdning af
virksomhedsobligationer fra 3 til 5 ar. Forslaget blev vedtaget af af-
delingens investorer og blev efterfelgende godkendt af Finanstilsy-
net den 22. juni 2020. Den investeringsmaessige del af andringen
er dog efter aftale med Foreningens investeringsradgiver ikke fuldt
implementeret endnu som felge af, at der stadig forhandles med

afdelingens underradgiver om en ny underradgivningsaftale.
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Afdeling Kreditobligationer (euro) AKL

Pa en ekstraordinzr generalforsamling den 15. december 2020
blev der ligeledes pa foranledning af Foreningens distributer frem-
sat forslag om en skaerpelse af afdelingens vedtagtsmaessige in-
vesteringsprofil, siledes at afdelingen fremadrettet skal folge en
aktiv investeringsstrategi med serligt hgje SRI- og ESG-krav. Som
folge af profileendringen blev der tillige fremsat forslag om en nav-
netilpasning pa afdelingen til "Kreditobligationer (euro) SRI AKL" og
afdelingens to andelsklasser til henholdsvis "AKL Kreditobligationer
(euro) SRIP” og " AKL Kreditobligationer (euro) SRII”. Forslaget blev
godkendt og ventes implementeret i lobet af foraret 2021 efter op-

naelse af Finanstilsynets godkendelse.

Afdeling Nordamerika Indeks AKL (ndring af tracking error)

Afdelingen har historisk haft en malsatning om en tracking-error
pa 0,75 pct., der dog viste sig vanskelig at overholde som falge af
det hgje antal af SRI-eksklusioner i portefaljen. | foraret 2020 (maj
maned) besluttede bestyrelsen derfor pa foranledning af afdelin-
gens investeringsradgiver at fierne denne malsaetning, saledes at
afdelingen fremadrettet blot skal holde sig til en tracking-error in-

den for 1 pct.

Andring af emissionstilleg og indlgsningsfradrag
som folge af Covid-19

| kelvandet pa den uro, Covid-19 situationen skabte pa de finan-
sielle markeder i begyndelsen af 2020 identificerede Foreningen
et behov for at udvide hjemlen til i perioder at kunne udvide afde-
lingernes emissionstilleg/indlgsningsfradrag til beskyttelse af af-
delingernes investorer. Som en konsekvens heraf gav Foreningens
bestyrelse den 20. marts 2020 grent lys for, at afdelingernes maksi-
male emissionsomkostninger, henholdsvis indlasningsomkostnin-
ger, kan overskrides i perioder med usadvanlige markedsforhold,
som medferer en stigning i de @vrige markedsafledte udgifter ved
kab og salg af den enkelte afdelings instrumenter. Muligheden blev
anvendt af Foreningens afdelinger i lobet af foraret 2020 efter for-

udgaende offentliggarelse via Nasdaq Copenhagen A/S.

Brug af benchmark

Investeringsfondsbranchen har udarbejdet en brancheanbefaling
vedrorende anvendelse af benchmark. Hensigten med anbefalin-
gen er at sikre feelles 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 vaere retvisende, dvs. det skal afspejle investe-
ringsuniverset, det skal vaere investerbart og konstrueret pa en di-
sciplineret og objektiv made.

Foreningen har valgt at felge 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 Investeringsfondshranchens
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 felge 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 portefaljer 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 nedennaevnte internationale konventioner
for sa vidt angér arbejdsmarkedsrettigheder, miljg- og klimafor-
hold, menneskerettigheder og korruption m.v.:

» UN Global Compact

» 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 opferes 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. ISS-Ethix/SEB soger
dialog med disse selskaber med henblik pa at afdaekke forholdene,
herunder viljen til at bringe de konkrete problematiske forhold til
ophor. Hvis der ikke opnas tilfredsstillende resultater af dialogen,
kan selskaberne i yderste konsekvens ekskluderes. Ved arets afslut-
ning er der ekskluderet 73 selskaber pa grund af normbrud og en
manglende vilje til dialog og/eller aendring af forhold.

Eksklusion af selskaber med aktiviteter inden for udvinding
af kul

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

Kriteriet for eksklusion har hidtil vaeret, at der finder eksklusion
sted, hvis mere end 20 % af et selskabs omsaetning kommer fra

kulproduktion/udvinding af kul (minedrift). Denne grense er ble-
vet nedsat til 5% og blev implementeret i Foreningens afdelinger
i forste kvartal 2020 og er forsat geeldende ved arsregnskabets af-
slutning.

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

politik.
Eksklusion af tobak og cannabis

Den finansielles sektors stillingtagen til samfundsansvar har gen-
nem de senest ar vaeret under stor udvikling, og de enkelte aktarer
vurderer hele tiden nye tiltag, hvilket ikke er en simpel avelse, da
sagerne meget sjaeldent er sort/hvide, men det er en vigtig ovelse
for at kunne folge udviklingen og patage sig et samfundsansvar.

Et af SEB's seneste tiltag er en beslutning om at ekskludere tobak
fra investeringsuniverset. Det har betydet, at eksklusionslisten i
2020 er blevet 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 omsztning.

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

De nye tiltag for tobak og cannabis er blevet implementeret i For-
eningens afdelinger i forste kvartal 2020.

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 igangvaerende positiv udvikling,

ikke vil blive ekskluderet. Denne vurdering foretages af SEB.

Handling og resultat

Som nzevnt er Foreningens politik at sage dialog med selskaber, der
har overtradt en eller flere konventioner. Dialogen gennemfares
ikke af Foreningen, men af SEB eller en af SEB’s samarbejdspartne-
re. Foreningen oplyser gerne storrelsen af ejerandele i et givent sel-
skab, hvis det bliver efterspurgt i relation til en dialog. | de tilfelde,
hvor SEB vurderer, at dialogen ikke vil fore til &@ndret adfeerd hos det
pageldende selskab, vil Foreningens politik blive gennemfort ved at
malrette eksklusion af selskabet mod alle selskabets borsnoterede
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, uafhaengigt af bersnoteringssted,
samt selskabets udstedte obligationer, igen uafhangigt af barsno-
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
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initieret selskabets eksklusion.

Der er ved arets afslutning ekskluderet 17 lande pa baggrund af
kriterierne naevnt under afsnittet "Statsobligationer”. Pa selskabs-
niveau er der ekskluderet i alt 231 selskaber, der fordeler sig pa fal-

gende rapporteringsomrader;

Normbaseret 73 selskaber
Kontroversielle vaben 57 selskaber
Kuludvinding 65 selskaber
Tobak 39 selskaber
Cannabis 5 selskaber

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
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 opdaterede
registreringer om selskabets erhvervelse eller afhaendelse af dat-
terselskaber.

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 naevnes, at Foreningens screening af selskaber
kun sker for selskaber, der indgar i et af de store aktieindeks. Dette
gores dels for at begraense omkostningerne, men ogsa for at ramme
de selskaber, hvor en @ndring af adfaerd vil have stor betydning.
Omvendt betyder det ogsa, at et selskab med en lille markedska-
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pital kan bryde konventioner, uden at det fanges af Foreningens
politik.

Indirekte investering

Foreningen omfatter pt. en afdeling (afdeling Global Opportunity
AKL), der indgar som feederinstitut til et eksternt masterinstitut,
hvis investeringer ikke ngdvendigvis overholder SEB's udelukkel-
sesliste. Derudover foretager en raekke af afdelingerne bl.a. investe-
ringer i ETFer, 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 benaevnes 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 tilfaelde hvor én af Foreningens afdelinger placerer midler i en
anden afdeling, der er underlagt samme SEB politik, hvilket eksem-
pelvis gor sig geeldende 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 lgbende pleje af sin investe-
ring. Plejen indebarer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofak-
torerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker isar
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 hgjde for - er
valget af afdeling(er). Som investor skal man veere 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 pageldende aktier
stiger eller falder i vaerdi.

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 afgarende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet
med den konkrete investering. Det anbefales, at en investor forud
for en investering fastlaegger sin investeringsprofil i samrad med en
radgiver.

Inesteringsprofilen skal blandt andet tage hajde for, hvilken risiko
investor gnsker 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.

| regnskabsaflaeggelsen for den enkelte afdeling fremgar afdelin-
gens risikoklassifikation malt ved risikoindikatoren fra dokumentet
Central Investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1
og 7, hvor "1" udtrykker laveste risiko og "7" hejeste risiko. Katego-
rien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

1 2 S EE 6 |7

Lav risiko Middel risiko Hoj risiko

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvinge-
ne i afdelingens indre vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesen-
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 keb 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 regnskabsaflaeggelsen for de enkelte afdelinger
senere i arsrapporten, har Foreningen for langt de fleste afdelinger
udvalgt et benchmark, jf. i evrigt det tidligere afsnit om "Brug af
benchmark”. Et benchmark er et indeks, der méler afkastudviklin-
gen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer.
Det vurderes, at de respektive indeks er repraesentative for de re-
spektive afdelingers portefoljer og dermed velegnede til at vurdere
afdelingens reelle resultater. Afdelingernes afkast er malt efter fra-
drag af administrations- og handelsomkostninger. Bemeerk, at af-
kastet i benchmark ikke tager hejde for omkostninger. Afdelinger,
for hvilke der ikke findes et velegnet indeks, har intet benchmark.

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

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeksbaseret -
betyder det, at investeringerne er sammensat, saledes at de falger
det valgte indeks tet. 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. vare fastsat en begransning pa
tracking error. Tracking error er et matematisk negletal, 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 (rentefelsomhed) og saerlige begraens-
ninger pa kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises
til disses geeldende prospekter og Central Investorinformation.
Prospekter og Central Investorinformation 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 raekke
kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici.
Der arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og der strabes
efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt.
Der er desuden fastlagt processer for ledelsesinformation, som sik-
rer, at der lebende folges op pa omkostninger og afkast. Der gores
jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke udvikler sig
tilfredsstillende, draftes det med portefaljeradgiver, hvad der kan
gores 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 laegges 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 tilfaelde
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.
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Generelle risikofaktorer

Investorer skal veere opmarksomme p3, at investering i investe-
ringsheviser er behaftet med risici, som kan medfare tab. Investo-
rer skal desuden vaere opmarksomme pa, at historiske afkast ikke
kan anvendes som indikator for fremtidige afkast.

Foreningens overordnede politik for styring af de investe-
ringsmaessige risici er primart baseret pa, at alle afdelin-
ger folger placerings- og spredningskravene i den sakaldte
UCITS-lovgivning. Risici afhanger af mange faktorer. Nedenfor gen-

nemgas de typer afrisici, som er relevante for Foreningens afdelinger.

Enkeltlande

Investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, medfarer
en risiko for, at det finansielle marked i det pageldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmassige tiltag.
Desuden vil markedsmaessige eller generelle ekonomiske forhold i
landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke

investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i en bred vifte af velorganiserede og hejtudviklede
udenlandske markeder medferer generelt en lavere risiko for den
samlede portefolje end investering alene i enkeltlande/-markeder.
Udenlandske markeder kan dog veaere mere usikre end det danske
marked pa grund af en foreget risiko for en kraftig reaktion pa sel-
skabsspecifikke, politiske, reguleringsmassige, 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 starre 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 europaei-
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

Veardien 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-
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ringen heri vil veere tabt

Nye markeder/Emerging Markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i Latin-
amerika, Asien (eksklusiv Japan, Hongkong og Singapore), (Ost-
europa og Afrika. Landene kan veare kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativt usikker oko-
nomisk udvikling samt aktie- og obligationsmarkeder, som er
under udvikling. Investeringer pa de nye markeder er forbundet
med saerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede marke-
der. Et ustabilt politisk system indebaerer en gget risiko for plud-
selige og grundlaeggende omvaltninger inden for gkonomi og
politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver
nationaliseres, at radigheden over aktiver begraenses, eller at der
indferes statslige overvagnings- og kontrolmekanismer. Valuta-
erne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande
har enten allerede indfert restriktioner med hensyn til udfarsel
af valuta eller kan gare det med kort varsel. Markedslikviditeten
pa de nye markeder kan vere faldende som folge af skonomiske
og politiske ndringer. Effekten kan ogsa veaere mere vedvarende.

Lan

Foreningen har i henhold til vedtaegterne og pa vegne af afdelinger-
ne faet Finanstilsynets tilladelse til at optage kortfristede lan, bort-
set fra lan til et investeringsformal. Samlet set ma lanene ikke over-
stige 10 % af afdelingens formue. Der vil séledes ikke blive benyttet
fremmedfinansiering til andre former for investering, og bestyrelsen
har derfor ikke fastsat yderligere rammer for fremmedfinansiering.

Vardiansaettelse

Foreningens finansielle instrumenter vaerdiansaettes til officielt no-
terede bers- og valutakurser. Foreningen investerer kun i meget
begraenset 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 opgeres til skennet dagsveerdi eller til beregnet
dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre vaerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
sattes med relativ stor ngjagtighed, da langt stersteparten af de
underliggende papirer er noterede og likvide instrumenter. | peri-
oder, hvor omsatningen pa fondsherserne 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 daglige 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 vaerdi.

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 a&ndringer 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.

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 veere 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.

Saerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan saledes ogsa falde vee-
sentligt. Udsving kan blandt andet vere en reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle mar-
kedsmassige og skonomiske 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 virksomheder, 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 sdledes pavirket af faktorer, som pavirker aktie- savel
som obligationsafdelinger.

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse for opsparing og investering. Foreningen on-
sker at vaere aben over for medlemmer, presse og myndigheder.
Medlemmernes adgang til information sikres farst og fremmest
via hjemmesiden, sebinvest.dk, hvor alle relevante oplysninger om
Foreningens afdelinger findes. Der kan endvidere findes historiske
afkast- og performancedata samt oversigter over afdelingernes be-
holdninger 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 afdelin-
gerne Global Opportunity og Emerging Market Equities (Hermes)
omfatter alle afdelingerne andelsklasser, der er optaget til daglig
handel pa Nasdaq Copenhagen A/S. Alle vaesentlige nyheder vedrg-
rende Foreningen vil derfor blive offentliggjort via Nasdaq Copen-
hagen A/S. Disse fondshgrsmeddelelser vil ogsa kunne findes pa
hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til adm. di-
rektor Lise Bagelund Jensen med spergsmal om Foreningens for-
retningsomrade.

Efterfelgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurderes
at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten for
2020.
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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)

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 1-5

Core Bolig 1V 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 Kontofgrende
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
Direktar, 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
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S (F)
Kokkedal Golfklub

Kinraden ApS



Ledelsespategning

Til investorerne i Investeringsforeningen SEBinvest

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2020 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 vaesentligste ri-
sici og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis afde-
lingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 16. marts 2021

Bestyrelsen

Carsten Wiggers
Bestyrelsesformand

Britta Fladeland Iversen
Bestyrelsesmedlem

Administrator
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Lise Bagelund Jensen
Adm. direktor

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 2020 samt af resultatet
af de enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2020 i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til
bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Arsregnskabet for Investeringsforeningen SEBinvest for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2020 omfatter resultatopgerelse, ba-
lance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de enkelte
afdelinger i foreningen ("regnskabet”).

Centrale forhold ved revisionen

Grundlag for konklusion

Vi udfaerte vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er geldende
i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere
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
pvrige 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 genvalgt ar-
ligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhzngen-
de opgaveperiode pa otte ar frem til og med regnskabsaret 2020.

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af regnskabet for
2020. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi

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

Madling af finansielle instrumenter til dagsvaerdi

Finansielle instrumenter i form af aktier, obligationer og afledte finan-
sielle instrumenter males til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer), som handles pa et
aktivt marked (niveau 1), udger mere end 98 procent af de samlede
finansielle instrumenter.

Noterede finansielle instrumenter males til dagsveerdi ved brug af no-
terede barskurser og GMT 16.00-valuatakurser.

Vi fokuserede pa malingen af noterede finansielle instrumenter, fordi
disse er vaesentlige for regnskabet.

Der henvises i @vrigt til noterne om finansielle instrumenter i de en-
kelte afdelingers arsregnskaber.
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Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved revisio-
nen

Foreningen anvender et i branchen gennemprovet portefoljesy-
stem og modtager labende oplysninger fra anerkendt kursleve-
rander om aktuelle markedsdata (kurser m.v.) til brug for maling
og bogfering af finansielle instrumenter og afledte finansielle in-
strumenter.

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

Samlet set fandt vi, at de anvendte dagsvaerdier udgjorde et ri-
meligt skan 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 hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som
helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hgijt 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 vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fej-
linformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske be-
slutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med ISA og
de yderligere krav, der er geeldende 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-
former og udfarer 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
vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesattelse 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 sken 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 revisionshevis er vasentlig 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
tilstreekkelige, 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 lengere
kan fortszette driften.

eTager 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.
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Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har op-
fyldt relevante etiske krav vedrerende uafhangighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

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 tilfelde, 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 sadan kommunikation.

Hellerup, 16. marts 2020
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33771231

Per Rolf Larssen Henrik Hornbaek
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mne24822 mne32802
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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-
denvil 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 gkono-
miske dispositioner.

Ledelsen patager sig ikke noget ansvar i tilfzlde af, at markederne
udvikler sig anderledes end forventet.
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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. Sammenszetningen 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.

Afdeling Danske Aktier AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 11807712 Startdato *) 7.februar 2000
*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.
o
Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -92 -168 Likvide midler:
Udbytter 10.449 23.175 Indestdende i depotselskab 6.053 5.619
1 alt renter og udbytter 10.357 23.007
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier fra DK selskaber 1.023.601 811.180
3 Kapitalandele 230.296 169.123 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 8.001 17414
4 Handelsomkostninger -430 -613 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 8.167 7.251
I alt kursgevinster og -tab 229.866 168.510 1 alt kapitalandele 1.039.769 835.845
I alt indtaegter 240.223 191517 Andre aktiver:
Mellemv. vedr. handelsafv. 739 1.695
5  Administratrationsomk. -12.480 -12.347
Resultat for skat 227.743 179.170 Aktiveri alt 1.046.561 843.159
6 Skat -10 4.058 Passiver
R 10 Investorernes formue 1.045.075 840.002
Arets nettoresultat 227.733 183.228
. . Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 9 7
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.477 3.150
7 Foreslaet udlodning 43.339 57473 1 alt anden gaeld 1.486 3.157
Ovf. til udlodning naeste ar 304 430
Ovf. til investorernes formue 184.090 125.325 .
Passiver i alt 1.046.561 843.159
Disponeret 227.733 183.228
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -92 -168 Renter og udbytter 10.357 23.007
1 alt renteindtaegter -92 -168 Rente- og udbytteskat -11 4.058
Kursgevinst til udlodning 46.770 48.469
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -12.480 -12.347
Not. aktier fra danske selskaber 10.400 23.175 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -1422 -5.370
Not. aktier fra udenlandske selskaber 49 0 Udlodning overfort fra sidste ar 430 86
1 alt udbytter 10.449 23.175 Til radighed for udlodning 43.643 57.903
Heraf foreslaet udlodning 43339 57473
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 304 430
Not. aktier fra danske selskaber 230.526 165.462
Not. aktier fra udenlandske selskaber -1.146 2.891
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 916 770 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 230.296 169.123 Barsnoterede 99,2 99,1
Qvrige 0,8 0,9
Note 4: Handelsomkostninger lalt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -598 791
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 168 177 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -430 -613 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019
Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 8.167 7.251
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct) 30,5 30,5
Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Administration -1.548 -369 -1.917 -1.851
Investeringsforvaltning -6.155 0 -6.155 -6.074 Note 10: Investorernes formue 2020 2019
Distribution, markedsfering Formue- Formue-
og formidling -4.408 0 -4.408 -4.422 vardi vardi
1 alt adm.omkostninger -12.111 -369 -12.480 -12.347 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Investorernes formue primo 840.002 912.871
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Udlodning fra sidste ar 0 -152.440
afdelingernes formuer. /ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -56.676 1.978
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Emissioner i aret 173.123 163.913
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Indlgsninger i aret -139.610 -270.012
Netto emissionstilleeg og
Note 6: Skat indlesningsfradrag 504 464
Overfort til udlodning nzeste ar 304 430
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Foreslaet udlodning 43.339 57473
bare udbytteskatter. Overfarsel af periodens resultat 184.090 125.325
1 alt Investorernes formue 1.045.075 840.002
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Basis forbrugsgoder 8,0
Cykliske forbrugsgoder 4,1
Finans 6,1
Forsyning 53
Industri 30,6
Informationsteknologi 15,0
Materialer 4,2
Medicinal og sundhed 26,7
1 alt, alle sektorer 100,0

Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2020 25



Afdeling AKL Danske Aktier P
Benchmark OMX Copenhagen Cap Gl Index
Fondskode (ISIN) DK0010260629

Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 6

Startdato *)
Stykstarrelse
Noteret
Investeringsradgiver

13.juni 2017
DKK 100

Nasdaq Copenhagen

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 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Arets afkast efter alle omkostninger var for "P” andelsklassen 28,32 %, mens benchmarket var oppe pa 29,38 %, hvilket svarer til en un-
derperformance pa 1,06 %-point. Dette anses som vaerende mindre utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det

forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

26

AKL DANSKE AKTIER P

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra fellesportefolje 38.380 55.205
Renteudgifter -4 -8
Andel af resultat af feellesportefolje 193.032 152960 Administrationsomkostninger til modregning -4.554 -4.573
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlasning 103 178
Renteudgifter -4 8 Udlodning overfort fra sidste ar 392 53
Administrationsomkostninger 146 51 il radighed for udlodning 34317 50.855
Distribution, markedsfering og formidling -4.408 -4.422 Heraf foresl3et udlodning 34.077 50463
Klassens resultat 188.473 148378  Heraf foreslaet overfort
til udlodning nzeste ar 240 392
Resultatdisponering:
1 Foreslaet udlodning 34.077 50.463 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til udlodning neeste ar 240 392 Antal Formue- Antal Formue-
Ovf. til investorernes formue 154.156 97.523 andele veerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 188.473 148.378
Investorernes formue primo 4.672.512 744.274  4.608.852 709.763
Udlodning fra sidste ar 0 -117.524
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -48.750 1.556
Emissioner i aret 379.950 58.531 818.709 116.551
Indlgsninger i aret -626.892 -102.678 -755.049 -114.745
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 330 295
Overfort til udlodning neeste ar 240 392
Foreslaet udlodning 34.077 50.463
Overforsel af periodens resultat 154.156 97523
1 alt Investorernes formue 4.425.570 840.180 4.672.512 744.274
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 2,00 12,48 -10,82 22,41 28,32
Benchmark afkast (pct.) 3,22 16,82 7,50 26,66 29,38
Indre veerdi (DKK pr. andel) 297,93 244,13 154,00 159,29 189,85
Nettoresultat (t.DKK) 590 -84.674 148.378 188.473
Udbytte (DKK pr. andel) 81,40 72,20 25,50 10,80 7,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,58 1,59 1,51 1,53 1,52
Investorernes formue (t.DKK) 968.230 709.763 744.274 840.180
Antal andele, stk. 3.966.064 4.608.852 4.672.512 4.425.570
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,73 1,63 0,89 0,93 0,77
Standardafvigelse 11,85 11,35 12,12 12,22 14,02
Active Share 3748 30,68 36,88 36,67 36,65
Tracking Error 3,12 3,46 3,69 3,57 3,74
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Afdeling AKL Danske Aktier | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark OMX Copenhagen Cap Gl Index Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060811859 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)

Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * % %
*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

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 varende mindre utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede
bedre end det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent

AKL DANSKE AKTIER |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 11-31.12.2019  Note 1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 9.329 7.078
Renteudgifter 3 -4
Andel af resultat af fllesportefolje 39.143 34725  Administrationsomkostninger til modregning -49 -48
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 10 11
Renteudgifter ) -3 -4 Udlodning overfort fra sidste & 38 33
Administrationsomkostninger -49 48 Tilradighed for udlodning 9.326 7.048
Klassens resultat 39.092 34.673 Heraf foreslaet udlodning 9.262 7010
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste &r 64 38
1 Foreslaet udlodning 9.262 7.010
Ovf. til udlodning nzeste ar 64 38 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til investorernes formue 29.766 27.625 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Disponeret 39.092 34.673 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 599.133 95728  1.312.561 203.107
Udlodning fra sidste ar 0 -34.914
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: -7.926 422
Emissioner i aret 709.783 114.592 331.296 47.362
Indlgsninger i aret -231.963 -36.932 -1.044.724 -155.267
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 341 345
Overfort til udlodning nzeste ar 64 38
Foreslaet udlodning 9.262 7.010
Overforsel af periodens resultat 29.766 27625
1 alt Investorernes formue 1.076.953 204.895 599.133 95.728
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 2,00 12,85 -10,26 23,05 28,97
Benchmark afkast (pct.) 3,22 16,82 7,50 26,66 29,38
Indre veerdi (DKK pr. andel) 297,93 244,93 154,74 159,78 190,25
Nettoresultat (t.DKK) 435 -24.462 34.673 39.092
Udbytte (DKK pr. andel) 81,40 73,30 26,60 11,70 8,60
Administrationsomkostninger (pct.) 1,58 1,26 0,90 0,95 0,93
Investorernes formue (t.DKK) 306.574 203.107 95.728 204.895
Antal andele, stk. 1.251.666 1.312.561 599.133 1.076.953
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,73 1,64 0,91 0,96 0,80
Standardafvigelse 11,85 11,34 12,09 12,20 13,98
Active Share 37,48 30,68 36,88 36,67 36,65
Tracking Error 3,12 3,46 3,69 3,56 3,71
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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. 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.

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
DANSKE AKTIER AKKUMULERENDE AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -18 -42 Likvide midler:
2 Udbytter 2.007 6.139 Indestaende i depotselskab 4.190 1.224
1 alt renter og udbytter 1.989 6.097
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 10,7 Not. aktier fra DK selskaber 201.848 159.570
3 Kapitalandele 45108 43.235 10,7 Not. aktier, udl. selskaber 1.584 3.459
4 Handelsomkostninger -84 177 8  Unot. kap.and. fra DK selsk. 1.353 1.201
1 alt kursgevinster og -tab 45.024 43.058 1 alt kapitalandele 204.785 164.230
| alt indtaegter 47013 49.155 Andre aldtiver:
Mellemv. vedr. handelsafv. 282 29
5  Administratrationsomk. -2.204 -2.577
Resultat for skat 44.809 46.578 Aktiverialt 209.257 165.483
6 Skat -301 -506 Passiver
9 Investorernes formue 208.971 165.462
Arets nettoresultat 44.508 46.072
Anden gald:
. Skyldige omkostninger 9 7
Overfort til formuen 44.508 46.072 Mellemv. vedr. handelsafv. 977 1
I alt anden gald 286 21
Passiver i alt 209.257 165.483
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Renteudgifter -18 -42 Borsnoterede 99,3 99,3
1 alt renteindtaegter -18 -42 Qvrige 07 0,7
lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 1.998 6.139 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Not. aktier fra udenlandske selskaber 9 0 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 2.007 6.139 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 45.165 42488 Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Not. aktier fra udenlandske selskaber -209 717 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 1.353 1.201
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 152 30 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 50 50
1 alt fra kapitalandele 45.108 43.235 Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Note 4: Handelsomkostninger Note 9: Investorernes formue 2020 2019
Bruttohandelsomkostninger -214 -304 Formue- Formue-
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 130 127 vardi vardi
1 alt handelsomkostninger vedr. lsbende drift -84 177 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 165.462 250.363
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Emissioner i aret 93.498 29377
Indlesninger i aret -94.788 -160.603
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Netto emissionstilleg og
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger indlgsningsfradrag 291 253
Overforsel af periodens resultat 44,508 46.072
Administration -397 -64 -461 -509 1 alt Investorernes formue 208.971 165.462
Investeringsforvaltning -1.192 0 -1.192 -1.492
Distribution, markedsfering Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
og formidling -551 0 -551 -576 31.12.2020
1 alt adm.omkostninger -2.140 -64 -2.204 -2.577
Basis forbrugsgoder 8,0
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Cykliske forbrugsgoder 41
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Finans 6,1
afdelingernes formuer. Forsyning 52
Industri 30,7
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Informationsteknologi 14,8
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Materialer 4,2
Medicinal og sundhed 26,9
Note 6: Skat 1 alt, alle sektorer 100,0

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] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Arets afkast efter alle omkostninger var for "P” andelsklassen 28,01 % mod et benchmarkafkast pa 29,12 %. Andelsklassen har dermed un-
derperformet sit benchmark med 1,11 %-point. Hvilket anses for mindre utilfredsstillende.Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end
det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL DANSKE AKTIER AKKUMULERENDE P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019

1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-

andele vardi andele verdi

Andel af resultat af feellesportefolje 23.383 19.220 1.000 DKK 1.000 DKK

Klassepecifikke transaktioner:

Renteudgifter -1 0 Investorernes formue primo 333.224 94.665 387.093 90.660

Administrationsomkostninger 77 73 Emissioner i dret 79.967 24.175 86.716 22.996

Distribution, markedsfering og formidling ~ -551 -576  Indlgsninger i aret -119.016 34744 -140.585 -37.682
Netto emissionstilleg og

Klassens resultat 22.754 18.570 indlosningsfradrag 131 121

Overfarsel af periodens resultat 22754 18.570

Overfort til formuen 22.754 18.570  |alt Investorernes formue 294.175 106.981 333.224 94.665

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 1,42 11,57 -11,16 21,30 28,01
Benchmark afkast (pct.) 3,22 16,65 7,83 26,24 29,12
Indre veerdi (DKK pr. andel) 236,29 263,61 234,21 284,09 363,66
Nettoresultat (t.DKK) 57 -11.646 18.570 22.754
Administrationsomkostninger (pct.) 1,61 1,56 1,54 1,59 1,59
Investorernes formue (t.DKK) 112.154 90.660 94.665 106.981
Antal andele, stk. 425.447 387.093 333.224 294.175
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,70 1,60 0,86 0,88 0,73
Standardafvigelse 11,80 11,27 12,04 12,16 14,05
Active Share 37,01 30,90 37,21 36,68 37,38
Tracking Error 317 3,50 3,69 3,51 371
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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] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Arets afkast efter alle omkostninger var for "I” andelsklassen 28,85 % mod et benchmarkafkast pa 29,12 %. Andelsklassen har dermed un-
derperformet sit benchmark med 0,27 %-point. Hvilket anses for mindre utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end
det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL DANSKE AKTIER AKKUMULERENDE |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue 2020I 2020 2019I 2019

1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Anta Formue-

andele veardi andele veerdi

Andel af resultat af fellesportefalje 21.654 27407 1.000 DKK 1.000 DKK

Klassepecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 31 32 Investorernes formue primo 245187 70.797 675.258 159.704

Emissioner i aret 227537 69.324 24564 6.381

Klassens resultat 21.623 27.375  Indlgsninger i dret -198.589 -60.044  -454635  -122.922
Netto emissionstilleg og

Overfort til formuen 21.623 27375  indiosningsfradrag 290 259

Overforsel af periodens resultat 21.623 27375

1 alt Investorernes formue 274135 101.990 245.187 70.797

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 1,42 11,95 -10,59 22,09 28,85
Benchmark afkast (pct.) 3,22 16,65 783 26,24 29,12
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 236,29 264,52 236,51 288,75 372,04
Nettoresultat (t.DKK) 1.630 -18.529 27.375 21.623
Administrationsomkostninger (pct.) 1,61 1,25 0,90 0,94 0,95
Investorernes formue (t.DKK) 113.655 159.704 70.797 101.990
Antal andele, stk. 429.661 675.258 245187 274.135
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,70 1,61 0,87 0,91 0,76
Standardafvigelse 11,80 11,26 12,01 12,14 14,04
Active Share 37,01 30,90 37,21 36,68 37,38
Tracking Error 3,17 3,50 3,69 3,51 3,68
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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.
Afdeling Nordiske Aktier AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (S)
SE-nummer 31019591 Startdato *) 23.april 2008
*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.
Resultatopgoerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -3 -5 Likvide midler:
2 Udbytter 941 1.909 Indestaende i depotselskab 410 764
1 alt renter og udbytter 938 1.904
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier fra DK selskaber 7.378 9.010
3 Kapitalandele 3.837 9078 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 37.032 35.063
Valutakonti 75 220 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 394 350
OVrige aktiver/passiver 1 -2 lalt kapitalandele 44.804 44.423
4 Handelsomkostninger -142 -106 Andre aktiver:
lalt ki inst -tab 3.621 8.950 .
alt kursgevinster og -ta Mellemv. vedr. handelsafv. 137 222
I alt indtaegter 4559 10.854 Aktuelle skattez_aktlver 22 35
1 alt andre aktiver 159 257
5 Administratrationsomk. 719 794
Resultat for skat 3.840 10.060 Aktiverialt 45373 45444
6 Skat 167 409 Passiver
10 Investorernes formue 45.295 45.410
Arets nettoresultat 4.007 10.469
. . Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 9 7
Mellemv. vedr. handelsafv. 69 27
7  Foreslaet udlodning 0 1.698 1 alt anden gld 78 34
Ovf. til udlodning neeste ar 0 30
Ovf. til investorernes formue 4.007 8.741 .
Passiver i alt 45.373 45.444
Disponeret 4.007 10.469
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -3 -5 Renter og udbytter 938 1.904
1 alt renteindtaegter -3 -5 Rente- og udbytteskat 181 409
Kursgevinst til udlodning -1.169 448
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning 719 794
Not. aktier fra danske selskaber 82 384 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 49 -268
Not. aktier fra udenlandske selskaber 859 1.525 Udlodning overfert fra sidste ar 30 30
1alt udbytter 941 1909 Til radighed for udlodning -690 1.728
Negativt radighedsbelab som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfares til naeste ar 690 0
Not. aktier fra danske selskaber 557 956 Heraf foreslaet udlodning 0 1.698
Not. aktier fra udenlandske selskaber 3.236 8.085 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 0 30
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 44 37
1 alt fra kapitalandele 3.837 9.078
Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Note 4: Handelsomkostninger Borsnoterede 99,1 99,2
Bruttohandelsomkostninger -201 -165 Qvrige 09 038
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 60 59 lalt 100,0 100,0
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -142 -106
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 394 350
Administration 175 -36 211 -199 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 15 15
Investeringsforvaltning 274 0 274 322 Se lgvrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Distribution, markedsfering
og formidling 234 0 234 273 Note 10: Investorernes formue 2020 2019
1 alt adm.omkostninger -683 -36 719 794 Formue- Formue-
veerdi veerdi
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke 1.000 DKK 1.000 DKK
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Investorernes formue primo 45410 43.994
Udlodning fra sidste ar 0 -3.649
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til /ndr. i udbetalt udlodning
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. pga. emission/indlgsning: -1.650 171
Emissioner i aret 9.991 3.750
Note 6: Skat Indlgsninger i aret -12.463 -9.298
Netto emissionstilleg og
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- indlgsningsfradrag 0 -27
bare udbytteskatter. Overfort til udlodning naeste ar 0 30
Foreslaet udlodning 0 1.698
Overfarsel af periodens resultat 4.007 8.741
1 alt Investorernes formue 45.295 45.410
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa lande (pct.)  31.12.2020
Danmark 174
Finland 20,5
Feergerne 14
Norge 8,0
Sverige 52,7
1 alt, alle lande 100,0
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Afdeling AKL Nordiske Aktier P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark VINX Benchmark Cap SEK (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060130235 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * *

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast 2020

Samlet over aret gav andelsklassen et afkast pa 11,35 % mod et benchmark afkast pa 17,64 %. Afdelingen har dermed underperformet sit
benchmark med 6,29 %-point, hvilket anses for vaerende utilfredsstilende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede
afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL NORDISKE AKTIER P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolje 0 2.010
Renteudgifter 0 -1
Andel af resultat af fellesportefolje 4.245 10.746  Administrationsomkostninger til modregning 297 -336
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -6 24
Renteudgifter 0 1 Udlodning overfort fra sidste &r 30 30
Aqministrationsomkostn?nger o -63 -63 Til radighed for udlodning 273 1.728
Distribution, markedsfering og formidling -234 -273 Negativt ridighedsbelob som
Klassens resultat 3.947 10409  ikke overfores il naeste ar 273 0
Heraf foreslaet udlodning 0 1.698
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning neeste ar 0 30
1 Foreslaet udlodning 0 1.698
Ovf. til udlodning neste ar 0 30
OVf. til investorernes formue 3.947 8.681 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
Disponeret 3.947 10.409 andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 424437 45.410 480.099 43.994
Udlodning fra sidste ar 0 -3.649
/Endr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: -1.650 171
Emissioner i aret 103.925 9.991 38.102 3.750
Indlosninger i aret -129.214 -12.463 -93.764 -9.297
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 60 32
Overfort til udlodning nzeste ar 0 30
Foreslaet udlodning 0 1.698
Overfarsel af periodens resultat 3.947 8.681
1 alt Investorernes formue 399.148 45.295 424.437 45.410

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 2,83 11,39 -11,89 25,74 11,35
Benchmark afkast (pct.) 2,53 10,56 -6,21 24,32 17,64
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,26 111,14 91,64 106,99 113,48
Nettoresultat (t.DKK) 1.749 -6.130 10.409 3.947
Udbytte (DKK pr. andel) 5,70 7,10 7,60 4,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,78 1,77 1,73 1,75 1,86
Investorernes formue (t.DKK) 60.105 43.994 45.410 45.295
Antal andele, stk. 540.781 480.099 424437 399.148
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,01 0,97 0,54 0,72 0,53
Standardafvigelse 13,62 11,38 11,82 13,09 16,35
Active Share 62,76 65,60 71,87 70,07 67,17
Tracking Error 412 3,65 4,13 414 5,28

34 Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2020



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 lebende pa bag-
grund af iszer kvantitativ analyse af selskaber, som betaler hojt udbytte. Afdelingen har udakket valutarisiko.

Afdeling Europa Hajt Udbytte AKL Primzer radgiver SEB Asset Management (S)
SE-nummer 21317004 Startdato *) 29.januar 1999
*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.
o
Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -150 -92 Likvide midler:
2 Udbytter 21.686 42.492 Indestaende i depotselskab 16.300 13.947
1 alt renter og udbytter 21.536 42.400
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 12,8 Not. aktier fra DK selskaber 20.056 20.975
3 Kapitalandele -87.008 153.577 12,8 Not. aktier, udl. selskaber 606.506 757.083
3 Afledte finansielle instr. 128 5.260 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 2.144 1.904
Valutakonti 533 1130 1 alt kapitalandele 628.706 779.962
(vrige aktiver/passiver -314 166 ) _
4 Handelsomkostninger -1.644 1240 7 ﬁ"ed;r gnaflilSIe"_e IIlnstr » o
1 alt kursgevinster og -tab -88.305 157.633 ot.afledte finansielle instr.
i Andre aktiver:
laltindtagter -66.769 200.033 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 446 894
5 Administratrationsomk. -8.275 10565 Mellemv. vedr. handelsafv. 125 50
Aktuelle skatteaktiver 5.594 4933
Resultat for skat -75.044 189.468 Ialt andre aktiver 6.165 5.877
6 Skat -1.137 -1.150 L.
Aktiver i alt 651.194 799.796
Arets nettoresultat -76.181 188.318 Passiver
Resultatdisponering: 10 Investorernes formue 650.883 799.588
7  Foreslaet udlodning 0 0 Afledte finansielle instr.:
Ovf. til investorernes formue -76.181 188.318 Not. afledte finansielle instr. 23 10
Disponeret -76.181 188.318 Anden geld:
Skyldige omkostninger 9 7
Mellemv. vedr. handelsafv. 279 191
lalt anden gzld 288 198
Passiver i alt 651.194 799.796

Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2020 35



Noter til resultatopgoerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning*
Renteudgifter -150 -92 Fremfort tab til modregning -60.117 -163.074
1 alt renteindtaegter -150 -92 Renter og udbytter 21.536 42.400
Rente- og udbytteskat -1.327 -1.915
Note 2: Udbytter Kursgevinst til udlodning -115.481 18.628
Not. aktier fra danske selskaber 242 1.344 Administrationsomkostninger til modregning -8.275 -10.565
Not. aktier fra udenlandske selskaber 21444 41.148 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 23.415 52.193
1 alt udbytter 21.686 42492 Til radighed for udlodning -140.248 -62.333
Negativt radighedsbelgb som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfares til naeste ar 7.242 2.216
Not. aktier fra danske selskaber 5.339 2.352 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar -133.007 -60.117
Not. aktier fra udenlandske selskaber -92.587 151.023 *) Rente, udbytte, kursgevinst, skat og administrationsomkostninger 1. januar - 29. juni for ophgrende
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 240 202 afdeling indgar med -168 t. kr.
1 alt fra kapitalandele -87.008 153.577
Aktieterminer/futures 128 5.260 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 128 5.260 Barsnoterede 99,7 99,8
Qvrige 03 0,2
Note 4: Handelsomkostninger lalt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -2.627 -2.044

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 983 804

1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -1.644 -1.240

Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019

Afdelings- Andel af Samlede Samlede

direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger

Administration -1.664 -92 -1.756 -1.960

Investeringsforvaltning -4.864 0 -4.864 -6.377
Distribution, markedsfering

og formidling -1.655 0 -1.655 -2.228

1 alt adm.omkostninger -8.183 -92 -8.275 -10.565

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.
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En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:

Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 2144 1.904
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 8,0 8,0
Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger

Note 10: Investorernes formue 2020 2019

Formue- Formue-

vardi verdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 799.588 1.067.629

Korrektion ved fusion eller spaltning 22.866 0
/ndr. i udbetalt udlodning

pga. emission/indlgsning: -4.126 0

Emissioner i aret 251.351 159.266

Indlgsninger i aret -343.092 -616.372

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 477 747

Overforsel af periodens resultat -76.181 188.318
1 alt Investorernes formue 650.883 799.588
Note 11: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kobte aktiefutures 13.741 11.703
Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2020

Basis forbrugsgoder 15,1
Cykliske forbrugsgoder 11,4
Ejendomme 1,7
Energi 37
Finans 14,7
Forsyning 4,1
Industri 16,6
Informationsteknologi 6,0
Materialer 9,8
Medicinal og sundhed 133
Telekommunikation 3,6
1 alt, alle sektorer 100,0



Afdeling AKL Europa Hejt 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] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * %k k

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkasti 2020

Arets afkast efter alle omkostninger var -9,49 % for "P” andelsklassen mod et benchmark -3,70 %. Andelsklassen har underperformet sit
benchmark med 5,79 %-point. Dette anses for utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede lavere end det forventede afkast an-
givet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL EUROPA HQIT UDBYTTE P

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 i .
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -28.182 -53.394
Udlodning fra fllesportefolje -31.957 18.693
Andel af resultat af fellesportefolje -38.474 73.021 Renteudgifter -1 -1
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -1.750 2322
Renteudgifter -1 -1 Udlodningsregulering ved emission/indlesning 6.671 6.686
Administrationsomkostninger -95 -94  Tilradighed for udlodning -55.220 -30.337
Distribution, markedsfering og formidling  -1.655 -2.228 Negativt radighedsbelgb som
Klassens resultat -40.226 70.698 ikke overfﬂrﬂes il nastfe ar 1.542 2.154
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 0 0
1 Foreslaet udlodning 0 0 Tab til modregning i kommende ar -53.678 -28.182
OVf. til investorernes formue -40.226 70.698
Disponeret -40.226 70.698 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.136.292 370.228  2.433.369 347763

Emissioner i aret 110.414 15.504 194.350 30.963
Indlgsninger i aret -600.476 -87.210 -491.427 -79.417
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag 223 221
Overforsel af periodens resultat -40.226 70.698

1 alt Investorernes formue 1.646.230 258.519  2.136.292 370.228

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 1,56 15,23 -12,87 21,26 -9,49
Benchmark afkast (pct.) 2,20 10,39 -10,37 26,22 -3,70
Indre veerdi (DKK pr. andel) 142,34 164,02 142,91 173,30 157,04
Nettoresultat (t.DKK) 17.186 -52.955 70.698 -40.226
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,54 1,55 1,54 1,58
Investorernes formue (t.DKK) 424.595 347763 370.228 258.519
Antal andele, stk. 2.588.649 2.433.369 2.136.292 1.646.230
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,07 1,13 0,49 0,65 0,25
Standardafvigelse 10,97 10,67 11,37 11,93 15,33
Active Share 85,35 85,46 85,12 72,01 61,36
Tracking Error 3,63 2,82 2,47 3,01 4,31
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Afdeling AKL Europa Hejt Udbytte | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI Europe (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060811776 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkasti 2020

Arets afkast efter alle omkostninger var -8,92 % for "I” andelsklassen mod et benchmark -3,70 %. Andelsklassen har underperformet sit
benchmark med 5,22 %-point. Dette anses for utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede lavere end det forventede afkast an-
givet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent

AKL EUROPA HQIT UDBYTTE |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -31.934 -109.681
Udlodning fra feellesportefolje -48.506 21.687
Andel af resultat af feellesportefolje -36.732 116.893  Administrationsomkostninger til modregning -206 77
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 1.145 56.075
Administrationsomkostninger -206 77 Til radighed for udlodning 79501 -31.996
Klassens resultat -36.938 116.816 Negativt radighedsbelob som
ikke overfores til naeste ar 173 62
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 0 0 til udlodning naeste ar 0 0
Ovf. til investorernes formue -36.938 116.816  Tab til modregning i kommende &r 79328 -31.934
Disponeret -36.938 116.816
Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.439.005 429360 4.988.934 719.866

Korrektion ved fusion eller spaltning107.182 22.866 0 0
/Endr. i udbetalt udlodning

pga. emission/indlesning: -4.126 0
Emissioner i aret 1.640.008 235.847 790.116 128.304
Indlgsninger i aret -1.742.179 -255.882  -3.340.045 -536.957
Netto emissionstilleg og

indlesningsfradrag 1.237 1.331
Overforsel af periodens resultat -36.938 116.816

1 alt Investorernes formue 2.444.016 392.364 2.439.005 429.360

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 1,56 15,62 -12,33 22,00 -8,92
Benchmark afkast (pct.) 2,20 10,39 -10,37 26,22 -3,70
Indre veerdi (DKK pr. andel) 142,34 164,58 144,29 176,04 160,54
Nettoresultat (t.DKK) 26.329 -112.241 116.816 -36.938
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,20 0,93 0,93 0,98
Investorernes formue (t.DKK) 695.943 719.866 429.360 392.364
Antal andele, stk. 4.228.577 4.988.934 2.439.005 2444016
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,07 1,14 0,51 0,68 0,28
Standardafvigelse 10,97 10,67 11,35 11,92 15,33
Active Share 85,35 85,46 85,12 72,01 61,36
Tracking Error 3,63 2,83 2,46 3,00 431
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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 Global Opportunity AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 38864092 Startdato *) 14. december 2018

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

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 0 10 Likvide midler:
1 Renteudgifter -58 -44 Indestdende i depotselskab 11.881 4,020
1 alt renter og udbytter -58 -34
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: Inv.beviser i udl.
2 Kapitalandele 191.720 79.018 investeringsforeninger 825.874 274.391
Valutakonti 161 446 1 alt kapitalandele 825.874 274.391
1 alt kursgevinster og -tab 191.559 79.464
g £ Andre aktiver:
I alt indtaegter 191.501 79.430 Mellemv. vedr. handelsafv. 915 861
4 Administratrationsomk. -5.863 -2.846 Aktiveri alt 838.670 279.272
Resultat for skat 185.638 76.584
Passiver
Skat 0 0
7  Investorernes formue 838.197 278.821
Arets nettoresultat 185.638 76.584 Anden gald:
. . Skyldige omkostninger 9 7
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 464 444
I alt anden gaeld 473 451
5  Foreslaet udlodning 236.886 11.452
Ovf. til udlodning naeste ar 360 19 .
Ovf. til investorernes formue -51.608 65.113 Passiver i alt 838.670 279.272
Disponeret 185.638 76.584
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 10 Renter og udbytter -58 -34
Renteudgifter -58 -44 Kursgevinst til udlodning 191.657 14.688
1 alt renteindtagter -58 -34 Administrationsomkostninger til modregning -5.863 -2.846
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 51.491 -549
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodning overfort fra sidste ar 19 212
Inv.beviser i udenlandske Til radighed for udlodning 237.246 11471
investeringsforeninger 191.720 79.018 Heraf foreslaet udlodning 236.886 11.452
1 alt fra kapitalandele 191.720 79.018 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 360 19
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -14 -13 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtegter 14 13 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 2020 2019 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

Administration -499 -44 -543
Investeringsforvaltning -3.304 0 -3.304
Distribution, markedsfering

og formidling -2.016 0 -2.016
1 alt adm.omkostninger -5.819 -44 -5.863

-333
-1.562

-951
-2.846

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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Note 7: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
verdi veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 278.821 219.047
Udlodning fra sidste ar 0 -457
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -13.510 76
Emissioner i aret 424.072 103.862
Indlgsninger i aret -37.263 -120.503
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 439 212
Overfort til udlodning neste ar 360 19
Foreslaet udlodning 236.886 11.452
Overfarsel af periodens resultat -51.608 65.113
1 alt Investorernes formue 838.197 278.821
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Investeringsforeninger 100,0
I alt, alle sektorer 100,0



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] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) Ingen rating
*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning

Afkast 2020

Samlet over aret gav andelsklassen et afkast pa 40,21 % mod et benchmark afkast pa 6,24 %. Afdelingen har dermed outperformet sit ben-
chmark med 33,97 %-point, hvilket anses for veerende meget tilfredsstilende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forvente-
de afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL GLOBAL OPPORTUNITY P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1131122019  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 240.264 12.370
Renteudgifter -1 -1
Andel af resultat af fzllesportefolje 187.746 77605 administrationsomkostninger til modregning 2120 -1.032
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 915 77
Renteudgifter -1 1 Udlodning overfort fra sidste ar 19 212
Administrationsomkostninger -104 81 il radighed for udlodning 237.246 1.471
Distribution, markedsfering og formidling  -2.016 -951 Heraf foreslaet udlodning 236.886 11452
Klassens resultat 185.624 76.571  Herafforeslaet overfort
til udlodning neeste ar 360 19
Resultatdisponering:
1 Foresldet udlodning 236.886 11.452 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til udlodning naeste ar 360 19 Antal Formue- Antal Formue-
Ovf. til investorernes formue -51.622 65.100 andele veerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 185.624 76.571
Investorernes formue primo 2.120.779 278.821  2.282.993 219.047
Udlodning fra sidste ar 0 -457
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: -13.510 76
Emissioner i aret 2.893.556 424.073 868.653 103.862
Indlgsninger i aret -267.117 -37.263  -1.030.867 -120.503
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 452 225
Overfort til udlodning nzeste ar 360 19
Foreslaet udlodning 236.886 11.452
Overforsel af periodens resultat -51.622 65.100
1 alt Investorernes formue 4.747.218 838.197 2.120.779 278.821
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2018 2019 2020
Afkast (pct.) -4,05 37,26 40,21
Benchmark afkast (pct.) -4,93 29,10 6,24
Indre veerdi (DKK pr. andel) 95,95 131,47 176,57
Nettoresultat (t.DKK) -8.984 76.571 185.624
Udbytte (DKK pr. andel) 0,20 5,40 49,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,08 1,30 1,23
Investorernes formue (t.DKK) 219.047 278.821 838.197
Antal andele, stk. 2.282.993 2.120.779 4.747.218
Styk storrelse i DKK 100 100 100
Active Share 93,39 93,00 89,69
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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 Europa Small Cap AKL Primeer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 33474016 Startdato *) 31.marts 1999

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

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 3 20 Likvide midler:
1 Renteudgifter -151 -93 Indestdende i depotselskab 86.852 12.477
2 Udbytter 24.092 34.115
1 alt renter og udbytter 23.944 34.042 Kapitalandele:
11,8 Not. aktier fra DK selskaber 332.296 130.008
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 2.208.971 1.507.608
3 Kapitalandele 684.629 434.998 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 3.396 3.015
Valutakonti 413 2207 1 alt kapitalandele 2.544.663 1.640.631
(vrige aktiver/passiver -35 -38 .
4 Handelsomkostninger -609 -805 ?,Td;e aktiver: db 632 Lo74
1 alt kursgevinster og -tab 683.572 433.948 tlg.nav. renter, udbytter m.m. ’
Mellemv. vedr. handelsafv. 12.540 430
Andre indtagter 0 3 Aktuelle skatteaktiver 3.662 3.976
1 alt andre aktiver 16.834 5.480
1 alt indtaegter 707.516 467.987
5  Administratrationsomk. -26.712 -22.997 Aktiver i alt 2648349 1.658.588
Resultat for skat 680.804 444.990 Passiver
6  Skat 684 -1.315 10 Investorernes formue 2.642.064 1.657.721
- Anden geeld:
Arets nettoresultat 681.488 443.675 Skyldige omkostninger 9 7
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 6.276 860
p g I alt anden geeld 6.285 867
7 Foreslaet udlodning 54.120 47385
Ovf. til udlodning nzste ar 61 230 Passiver i alt 2.648.349 1.658.588
OVf. til investorernes formue 627.307 396.060
Disponeret 681.488 443.675
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 3 20 Renter og udbytter 23.944 34.039
Renteudgifter -151 -93 Rente- og udbytteskat 956 -1.736
1 alt renteindtagter -148 73 Kursgevinst til udlodning 50.293 38.579
Administrationsomkostninger til modregning -26.712 -22.997
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 5.469 -271
Not. aktier fra danske selskaber 3.604 2.495 Udlodning overfort fra sidste ar 230 2
Not. aktier fra udenlandske selskaber 20.488 31.620 Til radighed for udlodning 54.180 47.616
1 alt udbytter 24.092 34.115 Heraf foreslaet udlodning 54.120 47385
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 61 230
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 187577 41.985
Not. aktier fra udenlandske selskaber 496.671 392.693 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 381 320 Barsnoterede 99,9 99,8
1 alt fra kapitalandele 684.629 434.998 Qvrige 01 0,2
lalt 100,0 100,0
Note : Andre indtaegter
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Diverse indtaegter 0 -3 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.268 -1.194
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 658 390 Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -609 -805 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3.396 3.015
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 12,7 12,7
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Note 10: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede vaerdi veerdi
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Administration -3.464 -149 -3.613 -3.005 Investorernes formue primo 1.657.721 1477391
Investeringsforvaltning -13.715 0 -13.715 -11.683 /ndr. i udbetalt udlodning
Distribution, markedsfering pga. emission/indlgsning: -48.355 0
og formidling -9.384 0 -9.384 -8.309 Emissioner i aret 488.925 31.692
1 alt adm.omkostninger -26.563 -149 -26.712 -22.997 Indlgsninger i aret -138.733 -295.466
Netto emissionstilleg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlesningsfradrag 1.018 428
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overfort til udlodning naeste ar 61 230
afdelingernes formuer. Foreslaet udlodning 54.120 47.385
Overforsel af periodens resultat 627.307 396.060
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til 1 alt Investorernes formue 2.642.064 1.657.721
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Note 6: Skat 31.12.2020
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Basis forbrugsgoder 39
bare udbytteskatter. Cykliske forbrugsgoder 8,5
Diverse 4,0
Ejendomme 1,4
Finans 84
Forsyning 3,0
Industri 16,0
Informationsteknologi 36,0
Materialer 55
Medicinal og sundhed 13,3
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling AKL Europa Small Cap P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI Europe Small Cap (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016283211 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * %k kK

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Andelsklasse "P” gav et afkast efter omkostninger pa 38,72 % mod et benchmarkafkast pa 4,18 %. Dette svarer til en overperformance pa
34,54 %-point, hvilket er meget tilfredstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i arsrappor-
ten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL EUROPA SMALL CAP P

Klassens resultatposter

Note 1: Til radighed for udlodning

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolje 50.930 51.158
Renteudgifter -4 3
Andel af resultat af fllesportefolje 573.002 403.628  Administrationsomkostninger til modregning -9.528 -8.431
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -365 202
Renteudgifter -4 3 Udlodning overfort fra sidste ar 218 0
Administrationsomkostninger 144 122 i) radighed for udlodning 41251 42.926
Distribution, markedsfering og formidling -9.384 -8.309 Heraf foreslet udlodning 41223 42.708
Klassens resultat 563.470 395194  Herafforeslaet overfort
til udlodning naeste ar 28 218
Resultatdisponering:
1 Foresldet udlodning 41.223 42708 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til udlodning naeste ar 28 218 Antal Formue- Antal Formue-
OVf. til investorernes formue 522.219 352.268 andele veerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 563.470 395.194
Investorernes formue primo 3.529.577 1517.389  3.904.901 1.261.679
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlasning: -42.292 0
Emissioner i aret 257.385 122.191 22.974 8.660
Indlesninger i aret -138.936 -56.727 -398.298 -148.536
Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 464 393
Overfert til udlodning naeste ar 28 218
Foreslaet udlodning 41.223 42.708
Overfarsel af periodens resultat 522.219 352.268
1 alt Investorernes formue 3.648.026 2.104.494 3.529.577 1.517.389
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) -10,56 24,15 -14,22 33,06 38,72
Benchmark afkast (pct.) 0,49 19,19 -15,67 31,61 4,18
Indre veerdi (DKK pr. andel) 400,71 431,32 323,10 429,91 576,89
Nettoresultat (t.DKK) 47.756 -209.162 395.194 563.470
Udbytte (DKK pr. andel) 54,50 56,30 0,00 12,10 11,30
Administrationsomkostninger (pct.) 1,61 1,60 1,54 1,54 1,53
Investorernes formue (t.DKK) 979.825 1.261.679 1.517.389 2.104.494
Antal andele, stk. 2.271.674 3.904.901 3.529.577 3.648.026
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,35 1,42 0,68 0,87 0,71
Standardafvigelse 13,40 12,57 13,79 14,65 19,04
Active Share 95,68 95,68 95,87 95,66 94,30
Tracking Error 5,32 5,54 5,32 5,34 8,15
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Afdeling AKL Europa Small Cap | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI Europe Small Cap (i DKK) Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060812667 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * kK ok

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Andelsklasse "I” gav et afkast efter omkostninger pa 39,53 % mod et benchmarkafkast pa 4,18 %. Dette svarer til en overperformance pa
35,35 %-point, hvilket er meget tilfredstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i arsrappor-
ten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL EUROPA SMALL CAP |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 11-31.12.2019  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 13.012 4731
Administrationsomkostninger til modregning -54 -43
Andel af resultat af feellesportefolje 117.414 48.136 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 40 1
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfort fra sidste ar 12 2
Administrationsomkostninger -54 -43 Til radighed for udlodning 12.929 4690
Klassens resultat 117.359 48.092 Heraf foreslaet udlodning 12.897 4.677
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste ar 32 12
1 Foreslaet udlodning 12.897 4.677
Ovf. til udlodning naeste ar 32 12 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til investorernes formue 104.430 43.403 Antal Formue- Antal  Formue-
andele veerdi andele veerdi
Disponeret 117.359 48.092 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 322.585 140.333 663.537 215.712
/ndr.i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -6.063 0
Emissioner i aret 783.266 366.734 60.009 23.033
Indlgsninger i aret -184.629 -82.006 -400.961 -146.928
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 1.213 425
Overfort til udlodning naeste ar 32 12
Foreslaet udlodning 12.897 4.677
Overforsel af periodens resultat 104.430 43.403
1 alt Investorernes formue 921.222 537.570 322.585 140.333
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) -10,56 24,56 -13,67 33,82 39,53
Benchmark afkast (pct.) 0,49 19,19 -15,67 31,61 4,18
Indre veerdi (DKK pr. andel) 400,71 432,76 325,09 435,03 583,54
Nettoresultat (t.DKK) 19.332 -28.557 48.092 117.359
Udbytte (DKK pr. andel) 54,50 57,90 0,00 14,50 14,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,61 1,27 0,95 0,96 0,94
Investorernes formue (t.DKK) 409.310 215.712 140.333 537.570
Antal andele, stk. 945.819 663.537 322.585 921.222
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,35 143 0,70 0,89 0,73
Standardafvigelse 13,40 12,56 13,77 14,64 19,02
Active Share 95,68 95,68 95,87 95,66 94,30
Tracking Error 5,32 5,53 5,33 5,32 8,16
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Afdelingen investerer i barsnoterede aktier og andre vardipapirer, der kan sidestilles med aktier, i sterre nordamerikanske selskaber. Afde-
lingen skal afspejle det brede nordamerikanske aktieindeks sa teet som muligt, dvs. afdelingen er passivt forvaltet. Ca. 90 % af portefaljen
er amerikanske aktier og ca. 10 % er canadiske aktier. Valutarisikoen mod USD og CAD er udaekket.

Afdeling Nordamerika Indeks AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (S)
SE-nummer 33474040 Startdato *) 6.september 2000

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

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
NORDAMERIKA INDEKS AKL

Resultatopggrelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 2 14 Likvide midler:
1 Renteudgifter -36 -22 Indestaende i depotselskab 3.830 1576
2 Udbytter 35.060 35.421
1alt renter og udbytter 35.026 35.413 Kapitalandele:
11,8 Not. aktier, udl. selskaber 1.874.560 1.525.732
Kursgevinster og -tab: 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 4.730 4.199
3 Kapitalandele 215.870 447.896 1 alt kapitalandele 1.879.290 1.529.931
Valutakonti 1.467 1.339 )
) . . Andre aktiver:
(vrige aktiver/passiver -9 72 Tile h db 296 6
4 Handelsomkostninger -101 -11 IV: g” av- ren(tier,hu dytlterf m.m. L 161 1132
1 alt kursgevinster og -tab 217.227 449.296 eremy. vedr. handeisatv. :
Aktuelle skatteaktiver 133 19
Andre indtaegter 0 13 1 alt andre aktiver 1.590 2.870
laltindtaegter 252.253 484.696 Aktiveri alt 1.884.710 1.534.377
5  Administratrationsomk. -10.382 -8.417
Passiver
Resultat for skat 241.871 476.279
10 Investorernes formue 1.884.418 1.532.607
6 Skat -5.605 -3.894
Anden gald:
Skyldige omkostninger 9 7
Arets nettoresultat 236.266 472.385 Mellemv. vedr. handelsafv. 283 1763
. . lalt anden gaeld 292 1.770
Resultatdisponering:
7  Foreslaet udlodning 155.243 179.736 Passiver i alt 1.884.710 1.534.377
Ovf. til udlodning nzeste ar 1.531 626
Ovf. til investorernes formue 79.492 292.023
Disponeret 236.266 472.385
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 2 14 Renter og udbytter 35.026 35.399
Renteudgifter -36 -22 Rente- og udbytteskat -5.725 -3.898
1 alt renteindtaegter -34 -8 Kursgevinst til udlodning 145.593 207.620
Administrationsomkostninger til modregning -10.382 -8.417
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -8.364 -51.413
Not. aktier fra udenlandske selskaber 35.060 35421 Udlodning overfart fra sidste ar 626 1.071
1 alt udbytter 35.060 35.421 Til radighed for udlodning 156.774 180.362
Heraf foreslaet udlodning 155.243 179.736
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste &r 1531 626
Not. aktier fra udenlandske selskaber 215.339 447450
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 531 446
1 alt fra kapitalandele 215.870 447.896 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 99,7 99,7
Note : Andre indtaegter Qvrige 03 03
lalt 100,0 100,0
Diverse indtaegter 0 13
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 4: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -1.468 -981 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1.367 970
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -101 -1
Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 4.730 4.199
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 17,6 17,6
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 10: Investorernes formue 2020 2019
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Formue- Formue-
verdi veerdi
Administration -3.699 -138 -3.837 -3.074 1.000 DKK 1.000 DKK
Investeringsforvaltning -6.545 0 -6.545 -5.343
1 alt adm.omkostninger -10.244 -138 -10.382 -8.417 Investorernes formue primo 1.532.607 1.754.639
Udlodning fra sidste ar 0 -117.767
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke /ndr. i udbetalt udlodning
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til pga. emission/indlgsning: -266.964 39.993
afdelingernes formuer. Emissioner i aret 1.327.462 441.332
Indlesninger i aret -947.970 -1.059.170
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Netto emissionstilleg og
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. indlgsningsfradrag 3.017 1195
Overfort til udlodning nzeste ar 1531 626
Note 6: Skat Foreslaet udlodning 155.243 179.736
Overfarsel af periodens resultat 79.492 292.023
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- 1 alt Investorernes formue 1.884.418 1.532.607
bare udbytteskatter.
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Basis forbrugsgoder 59
Cykliske forbrugsgoder 15,1
Diverse 0,1
Ejendomme 2,5
Energi 2,7
Finans 11,8
Forsyning 2,8
Industri 74
Informationsteknologi 34,1
Materialer 2,9
Medicinal og sundhed 12,8
Telekommunikation 19
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling AKL Nordamerika Indeks | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI North America (i DKK) ~ Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016283997 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Arets afkast i andelsklasse “I” var efter alle omkostninger pa 9,61 %, hvilket var pa lige fod med benchmark. Afdelingens afkast for 2020 slut-
tede bedre end det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL NORDAMERIKA INDEKS |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolie 156.402 179.818
Renteudgifter -19 -1
Andel af resultat af feellesportefolje 235.183 471.615 Administrationsomkostninger til modregning 265 190
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 29 -327
Renteudgifter -19 11 Udlodning overfort fra sidste ar 626 1.071
Administrationsomkostninger -265 190 1jl radighed for udlodning 156.774 180.362
Klassens resultat 234.899 471415 Heraf foreslaet udlodning 155.243 179.736
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning neeste &r 1531 626
1 Foreslaet udlodning 155.243 179.736
OVf. til udlodning naeste ar 1.531 626 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
OVf. til investorernes formue 78.125 291.053 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Disponeret 234.899 471.415 1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 16.047.854 1.532.607 23.091.665 1.754.639

Udlodning fra sidste ar 0 -117.767
/ndr. i udbetalt udlodning

pga. emission/indlgsning: -266.964 39.993
Emissioner i aret 16.195.665 1327461  5.067.303 441.332
Indlgsninger i aret -11.544.493 -947970 -12.111.114  -1.059.170
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag 4.385 2.165
Overfort til udlodning nzeste ar 1531 626
Foreslaet udlodning 155.243 179.736
Overfarsel af periodens resultat 78.125 291.053

lalt Investorernes formue  20.699.026  1.884.418 16.047.854 1.532.607

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 13,47 5,37 -0,75 33,29 9,61
Benchmark afkast (pct.) 14,49 6,33 -0,75 33,28 9,61
Indre veerdi (DKK pr. andel) 94,66 84,28 75,99 95,50 91,04
Nettoresultat (t.DKK) 56.888 2.203 471.415 234.899
Udbytte (DKK pr. andel) 14,60 7,60 5,10 11,20 7,50
Administrationsomkostninger (pct.) 1,08 0,81 0,56 0,57 0,56
Investorernes formue (t.DKK) 1.703.634 1.754.639 1.532.607 1.884.418
Antal andele, stk. 20.213.776 23.091.665 16.047.854 20.699.026
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,55 1,41 0,92 0,96 0,86
Standardafvigelse 10,35 10,50 11,83 12,76 14,54
Active Share 1,26 5,46 7,70 7,53 5,69
Tracking Error 0,26 0,27 0,30 0,86 0,87
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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 udakket valutarisko mod JPY.

Afdeling Japan Hybrid AKL Primaer radgiver Asset Management One (JAP)
SE-nummer 33474024 Startdato *) 14.maj 1999

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

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
JAPAN HYBRID AKL

Resultatopggrelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -10 -15 Likvide midler:
2 Udbytter 2743 3.600 Indestaende i depotselskab 2616 2.388
1 alt renter og udbytter 2.733 3.585
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 172.893 156.091
3 Kapitalandele 26.005 30.832 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 158 140
3 Afledte finansielle instr. 0 10 1 alt kapitalandele 173.051 156.231
Valutakonti -225 978 )
: . . Andre aktiver:
(vrige aktiver/passiver -1 32 Tile h db 15 130
4 Handelsomkostninger -647 -653 IV: g” av. ren(;er,hu dytlterfm.m. 1,997 1551
I alt kursgevinster og -tab 25.132 31179 eliemy. vedr. handelsalv. : :
1 alt andre aktiver 2.112 1.681
1 alt indtaegter 27.865 34.764
Aktiver i alt 177.779 160.300
5  Administratrationsomk. -1.759 -2.099
Resultat for skat 26.106 32.665 Passiver
6 Skat -450 565 10 Investorernes formue 175.976 159.103
Anden gald:
Arets nettoresultat 25.656 32.100 Skyldige omkostninger 9 7
. . Mellemv. vedr. handelsafv. 1.794 1.190
Resultatdisponering: lalt anden gald 1.803 1.197
7 Foreslaet udlodning 0 0 .
Ovf. til investorernes formue 25.656 32.100 Passiver i alt 172.779 160.300
Disponeret 25.656 32.100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -10 -15 Fremfort tab til modregning -26.432 -41.173
1 alt renteindtaegter -10 15 Renter og udbytter 2733 3.585
Rente- og udbytteskat -450 -565
Note 2: Udbytter Kursgevinst til udlodning 11.180 -2.110
Not. aktier fra udenlandske selskaber 2743 3.600 Administrationsomkostninger til modregning -1.759 -2.099
1 alt udbytter 2.743 3.600 Udlodningsregulering ved emission/indlasning -51 14.530
Til radighed for udlodning -14.779 -27.832
Note 3: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelab som
Not. aktier fra udenlandske selskaber 25.987 30.817 ikke overfares til naeste ar 237 1.400
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 18 15 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar -14.542 -26.432
1 alt fra kapitalandele 26.005 30.832
Aktieterminer/futures 0 -10
1 alt fra afledte finansielle instrumenter (1] -10 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 99,9 99,9
Note 4: Handelsomkostninger Qvrige 01 01
Bruttohandelsomkostninger -847 -1.020 lalt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 200 367
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -647 -653 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 2020 2019
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:

direkte  faellesomk. omkostninger

omkostninger

Administration -419 -55 -474
Investeringsforvaltning -1.141 0 -1.141
Distribution, markedsfering

og formidling -144 0 -144
1 alt adm.omkostninger -1.704 -55 -1.759

Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger,

-532
-1.419

-148
-2.099

, 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.
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Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 158 140
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,6 0,6
Note 10: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
vardi vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 159.103 291.157
Emissioner i aret 47.283 40.100
Indlgsninger i aret -56.225 -204.622
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 159 368
Overforsel af periodens resultat 25.656 32.100
1 alt Investorernes formue 175.976 159.103
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Basis forbrugsgoder 1,2
Cykliske forbrugsgoder 17,0
Diverse 1,6
Ejendomme 31
Energi 0,1
Finans 84
Industri 21,5
Informationsteknologi 239
Materialer 9,1
Medicinal og sundhed 10,7
Ravarer 01
Telekommunikation 33
1 alt, alle sektorer 100,0



Afdeling AKL Japan Hybrid P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark TOPIX (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016283484 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Asset Management One (JAP)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * % %

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

**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet for "P” andelsklassen efter omkostninger blev 13,36 % . Benchmark havde for aret et afkast pa 3,30% og andelsklassen har dermed
overperformet benchmark med 10,06 %-point, hvilket er tilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede af-
kast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL JAPAN HYBRID P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -2.857 -3.549
Udlodning fra faellesportefolje 1722 0
Andel af resultat af fallesportefolie 3.575 3.914  Administrationsomkostninger til modregning -199 204
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlsning 67 709
Administrationsomkostninger -55 56 Tl radighed for udlodning 1.267 -3.044
Distribution, markedsfering og formidling ~ -144 -148 Negativt ridighedsbelab som
Klassens resultat 3.376 3.710 ikke overfares til neste ar 196 186
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 0 0
1 Foresldet udlodning 0 0 Tabtil modregning i kommende ar 1071 -2.858
Ovf. til investorernes formue 3.376 3.710
Disponeret 3.376 3710 |nyestorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 201.167 24.698 234.756 24.878
Emissioner i aret 27.102 3.157 33.306 3.751
Indlgsninger i aret -31.626 -3.884 -66.895 7675
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 22 34
Overforsel af periodens resultat 3.376 3.710
1 alt Investorernes formue 196.643 27.369 201.167 24.698
Noter til resultatopgoerelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 7,53 14,27 -11,85 15,85 13,36
Benchmark afkast (pct.) 6,17 11,31 -9,17 21,61 3,30
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,20 120,22 105,97 122,77 139,18
Nettoresultat (t.DKK) 3.470 -3.404 3.710 3.376
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,51 1,61 1,69 1,76 1,77
Investorernes formue (t.DKK) 31.420 24.878 24.698 27.369
Antal andele, stk. 261.366 234.756 201.167 196.643
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,89 1,12 0,56 0,78 0,62
Standardafvigelse 14,21 13,81 13,39 12,94 13,53
Active Share 74,84 79,16 77,74 70,60 61,14
Tracking Error 5,82 5,35 4,62 3,50 5,45
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Afdeling AKL Japan Hybrid | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark TOPIX (i DKK) Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060812741 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Asset Management One (JAP)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) * * % %

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet for "I” andelsklassen blev 14,27 %. Benchmark havde for et aret et afkast pa 3,30 % og andelsklassen har dermed overperformet
benchmark med 10,97 %-point, hvilket er tilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i
arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 5 procent.

AKL JAPAN HYBRID |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -23.574 -37.624
Udlodning fra faellesportefolje 9.359 0
Andel af resultat af fallesportefolje 22124 28.070  Administrationsomkostninger til modregning -44 -47
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 748 14.053
Administrationsomkostninger -44 47 Til radighed for udlodning 13,511 23618
Klassens resultat 22.080 28.023 Negativt radighedsbelob som
ikke overfares til neste ar 40 43
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 0 0 til udlodning naeste ar 0 0
Ovf. til investorernes formue 22.080 28.023 Tab til modregning i kommende ar -13.471 -23.575
Disponeret 22.080 28.023
Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 1.073.535 134406  2.483.851 266.279

Emissioner i aret 396.941 44125 312933 36.350
Indlgsninger i aret -431.742 -52.339  -1.723.249 -196.946
Netto emissionstilleg og

indlesningsfradrag 336 700
Overforsel af periodens resultat 22.080 28.023

1 alt Investorernes formue 1.038.734 148.608 1.073.535 134.406

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 7,53 14,72 -11,17 16,79 14,27
Benchmark afkast (pct.) 6,17 11,31 -9,17 21,61 3,30
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,20 120,69 107,20 125,20 143,07
Nettoresultat (t.DKK) 20.476 -33.578 28.023 22.080
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,51 1,23 0,93 0,97 0,98
Investorernes formue (t.DKK) 256.307 266.279 134.406 148.608
Antal andele, stk. 2.123.751 2.483.851 1.073.535 1.038.734
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,89 1,13 0,58 0,82 0,66
Standardafvigelse 14,21 13,81 13,37 12,92 13,51
Active Share 74,84 79,16 77,74 70,60 61,14
Tracking Error 5,82 5,35 4,61 3,49 5,48
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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 Emerging Market Equities (Hermes) AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 40802487 Startdato *) 25. November 2019

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

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
EMERGING MARKET EQUITIES (HERMES) AKL

Resultatopggrelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -5 0 Likvide midler:
2 Udbytter 6.928 0 Indestiende i depotselskab 532 74
1 alt renter og udbytter 6.923 0
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 8,10 Inv.beviseriandre DK.
3 Kapitalandele 14.516 3.009 investeringsforeninger 179.948 81.545
1 alt kapitalandele 179.948 81.545
1 alt indtaegter 21.439 3.009 .
Andre aktiver:
4 Administratrationsomk. 729 -49 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 209
Resultat for skat 20.710 2.960 .
Aktiver i alt 180.480 81.828
5 Skat -1.524 0
Passiver
Arets nettoresultat 19.186 2960 9 Investorernes formue 179.888 81.723
Resultatdisponering: Anden gld:
Skyldige omkostninger 592 1
6 Foreslaet udlodning 18.618 2914 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 104
Ovf. til udlodning nzeste ar 23 50 1alt anden gld 592 105
Ovf. til investorernes formue 545 -4
Disponeret 19.186 2.960 Passiver i alt 180.480 81.828
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 6: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -5 0 Renter og udbytter 6.923 0
1 alt renteindtagter -5 0 Rente- og udbytteskat -1.524 0
Kursgevinst til udlodning 14516 3.008
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning 729 -49
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 6.928 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -594 4
1 alt udbytter 6.928 0 Udlodning overfert fra sidste ar 50 0
Til radighed for udlodning 18.641 2.964
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 18.618 2914
Inv.beviser i andre danske Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 23 50
investeringsforeninger 14.516 3.009
1 alt fra kapitalandele 14.516 3.009
Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2020 2019 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-
Administration -115 24 139 -49 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Investeringsforvaltning -5 0 -5 0
Distribution, markedsfering
og formidling -585 0 -585 0 Note 8: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
1 alt adm.omkostninger 705 =24 729 -49

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

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

Note 5: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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Wealth Invest AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK 1179.948 81.545
lalt 179.948 81.545
Note 9: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
vardi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 81.723 0
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -3.332 0
Emissioner i aret 82.282 78.763
Indlgsninger i aret -12 0
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 41 0
Overfort til udlodning neeste ar 23 50
Foreslaet udlodning 18.618 2914
Overforsel af periodens resultat 545 -4
1 alt Investorernes formue 179.888 81.723
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Investeringsforeninger 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0



AKL Emerging Market Equities

Afdeling (Hermes) P Startdato *) 25. November 2019
Benchmark MSCI EM NR USD Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0061151958 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 6 Morningstar rating [1-5] **) Ingen rating

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet for "P” andelsklassen blev 10,88 % mod et benchmark afkast pa 8,11 %. Afdelingen har dermed overperformet med 2,77 %-point,
hvilket er tilfredsttillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angi-
vet i niveauet 5 procent.

AKL EMERGING MARKET EQUITIES (HERMES) P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 ~ Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 19.221 2.976
Renteudgifter -1 0
Andel af resultat af fzllesportefolje 19.811 2972 Administrationsomkostninger til modregning -625 13
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -4 0
Renteudgifter -1 0 Udlodning overfert fra sidste ar 50 0
Administrationsomkostninger -42 13 Til radighed for udlodning 18.641 2.964
Distribution, markedsfering og formidling ~ -583 0 Heraf foreslet udlodning 18.618 2914
Klassens resultat 19.185 2.960 Herafforesldet overfort
til udlodning naeste ar 23 50
Resultatdisponering:
1 Foresldet udlodning 18.618 2914 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
OVf. til udlodning naeste ar 23 50 Antal Formue- Antal Formue-
Ovf. til investorernes formue 544 -4 andele vaerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 19.185 2.960
Investorernes formue primo 787584 81.723 0 0
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -3.332 0
Emissioner i dret 845.745 82.283 787584 78.763
Indlgsninger i aret -133 -12 0 0
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 41 0
Overfert til udlodning naeste ar 23 50
Foreslaet udlodning 18.618 2914
Overforsel af periodens resultat 544 -4
1 alt Investorernes formue 1.633.196 179.888 787.584 81.723
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2019 2020
Afkast (pct.) 4,94 10,88
Benchmark afkast (pct.) 6,10 8,11
Indre veerdi (DKK pr. andel) 103,76 110,15
Nettoresultat (t.DKK) 2.960 19.185
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 11,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,25 1,87
Investorernes formue (t.DKK) 81.723 179.888
Antal andele, stk. 787.584 1.633.196
Styk storrelse i DKK 100 100
Active Share 82,71 86,66
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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 Startdato *) 29.januar 1999

Benchmark Sammensat Benchmark Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016015639 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.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkasti 2020

Afdelingens afkast blev pa -0,73 %, hvilket var en underperformance pa 1,35 %-point, da benchmark afkastet blev pa 0,62 % hvilket er util-
fredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede lavere end det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveau-
et 1procent.

MELLEMLANGE OBLIGATIONER

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 1.608 2.188 Likvide midler:
1 Renteudgifter -14 -31 Indestaende i depotselskab 556 1.809
1 alt renter og udbytter 1.594 2.157
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not. obl. fra danske udstedere 79.977 121.534
2 Obligationer -2.219 -1.285 8,6 Not.obl. fra udl. udstedere 2776 0
Handelsomkostninger -4 -2 1 alt obligationer 82.753 121.534
1 alt kursgevinster og -tab -2.223 -1.287
g g Andre aktiver:
I altindtzegter 629 870 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 463 566
Mellemv. vedr. handelsafv. 2.170 11.796
4 Administratrationsomk. -450 -558 1 alt andre aktiver 2633 12.362
Resultat for skat -1.079 312 .
Aktiver i alt 85.942 135.705
Skat 0 0
Passiver
Arets nettoresultat -1.079 312 7 Investorernes formue 83.473 135.698
Resultatdisponering: Anden gzld:
. ) Skyldige omkostninger 9 7
5  Foresldet udlodning 0 1.742 Mellemv. vedr. handelsafv. 2.460 0
Ovf. til udlodning naeste ar 0 93 1alt anden geld 2.469 7
Ovf. til investorernes formue -1.079 -1.523
Disponeret -1.079 312 Passiver i alt 85.942 135.705
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 3,62 2,84 1,24 0,59 -0,73
Benchmark afkast (pct.) 1,62 1,28 0,66 0,80 0,62
Indre veerdi (DKK pr. andel) 94,28 95,02 94,59 93,45 91,55
Nettoresultat (t.DKK) 3.848 2.682 1.058 312 -1.079
Udbytte (DKK pr. andel) 1,90 1,60 1,70 1,20 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,43 0,43 0,46 0,43 0,46
Investorernes formue (t.DKK) 96.888 97.833 85.289 135.698 83.473
Antal andele, stk. 1.027.612 1.029.561 901.699 1.452.025 911.751
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,97 1,04 1,75 1,29 0,86
Standardafvigelse 2,72 2,44 1,70 1,59 2,16
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
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 1.607 2.182 Renter og udbytter 1.594 2.157
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1 6 Kursgevinst til udlodning -2.261 -81
Renteudgifter -14 31 Administrationsomkostninger til modregning -450 -558
1 alt renteindtaegter 1594 2.157 Udlodningsregulering ved emission/indlasning 579 302
Udlodning overfert fra sidste ar 93 15
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning -445 1.836
Noterede obl. fra danske udstedere -1.995 -1.298 Negativt radighedsbelab som
Not. obl. fra udenlandske udstedere -224 13 ikke overfores til naeste ar 375 0
1 alt fra obligationer -2.219 -1.285 Heraf foreslaet udlodning 0 1.742
Heraf foreslaet overfart til udlodning naeste ar 70 93
Note 3: Handelsomkostninger Tab til modregning i kommende ar 70 0
Bruttohandelsomkostninger -8 -6
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 4 4
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -4 -2 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Qvrige 0,0 0,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2020 2019 lalt 100,0 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens

direkte  feellesomk. omkostninger

omkostninger

Administration -159 -37 -196
Investeringsforvaltning -254 0 -254
1 alt adm.omkostninger -413 -37 -450

-227
-331
-558

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
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-

ningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.452.025 135.698 901.699 85.289
Udlodning fra sidste ar 0 -1.533
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning -1.415 -987
Emissioner i aret 112,511 10.293 931.510 88.638
Indlgsninger i aret -652.785 -60.122 -381.184 -36.115
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 98 95
OVf. til udlodning naeste ar 0 93
Foreslaet udlodning 0 1.742
Ovf. af periodens resultat -1.079 -1.523
1 alt investorernes formue 911.751 83.473 1.452.025 135.698
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Finans 11,9
Industri 50
Realkreditobligationer 70,0
Statsobligationer 13,1
1 alt, alle sektorer 100,0
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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

Benchmark

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

Lange Obligationer

Sammensat Benchmark

DK0060046951
Udbyttebetalende
3

Startdato *)

Stykstarrelse

Noteret
Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

18. september 2006

DKK 100

Nasdaq Copenhagen

SEB Asset Management (DK)
%k K Kk k

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkasti 2020

Afdelingens afkast blev pa 2,50 %, mod benchmark pa 1,50 % hvilket var en over performance pa 1,0 %-point, hvilket er tilfredsstillende.
Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 1,2 procent

LANGE OBLIGATIONER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 2.409 2.572 Likvide midler:
1 Renteudgifter -49 -24 Indestaende i depotselskab 7.561 2.534
1 alt renter og udbytter 2.360 2.548
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not. obl. fra danske udstedere 179.437 160.852
2 Obligationer 2.683 940 i
3 Handelsomkostninger -2 -3 A_ndre aktiver:
l alt kursgevinster og -tab 2.681 937 Tilg hav. renter, udbytter m.m. o44 594
Mellemv. vedr. handelsafv. 3.871 12.409
Andre indtaegter 0 3 I alt andre aktiver 4.415 13.003
lalt indtzegter 5.041 3.488 Aktiver i alt 191.413 176.389
4 Administratrationsomk. -696 -616
Passiver
Resultat for skat 4.345 2.872
7 Investorernes formue 187.215 166.415
Skat 0 0
Anden gald:
- Skyldige omkostninger 9 7
Arets nettoresultat 4.345 2.872 Mellemv. vedr. handelsafv. 4189 9.967
Resultatdisponering: 1 alt anden gaeld 4.198 9.974
5 Foreslaet udlodning 3.497 4723 Passiver i alt 191.413 176.389
Ovf. til udlodning naeste ar 32 147
OVf. til investorernes formue 816 -1.998
Disponeret 4.345 2.872
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 5,47 2,78 1,20 2,26 2,50
Benchmark afkast (pct.) 4,50 1,56 1,57 2,37 1,50
Indre veerdi (DKK pr. andel) 103,17 102,98 101,49 102,17 101,73
Nettoresultat (t.DKK) 7.310 3.839 1.592 2.872 4.345
Udbytte (DKK pr. andel) 3,00 2,70 1,60 2,90 1,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,40 0,41 0,41 0,41 0,40
Investorernes formue (t.DKK) 141.905 139.482 135.590 166.415 187.215
Antal andele, stk. 1.375.499 1.354.504 1.336.044 1.628.767 1.840.397
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,91 0,98 1,37 0,92 1,11
Standardafvigelse 4,11 3,51 2,95 2,88 2,87
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
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 2.409 2.566 Renter og udbytter 2.360 2.550
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 6 Kursgevinst til udlodning 1.650 2.267
Renteudgifter -49 -24 Administrationsomkostninger til modregning -696 -616
1 alt renteindtaegter 2.360 2.548 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 67 574
Udlodning overfert fra sidste ar 147 95
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 3.529 4.870
Noterede obl. fra danske udstedere 2,683 927 Heraf foreslaet udlodning 3497 4723
Not. obl. fra udenlandske udstedere 0 13 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 32 147
1 alt fra obligationer 2.683 940
Note : Andre indtaegter Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Diverse indtaegter 0 3 Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -4 -6 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 3 2 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -2 -3 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 4: Administrationsomkostninger 2020 2019 Note 7: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede andele vaerdi andele veerdi
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Administration 2215 .40 255 2235 Investorernes formue primo 1.628.767 166.415  1.336.044 135.590
Investeringsforvaltning -441 0 -441 -381 Udlodning fra sidste &r 0 2138
1 alt adm.omkostninger -656 -40 -696 616  /ndr.iudbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning -4.739 -145
Andel af faellesomkostninger udgor afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Emissioner i aret 478424 48.081 514.451 53.031
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Indlgsninger i dret -266.794 -26.946  -221.728 -22.852
afdelingernes formuer. Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 59 57
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Ovf. til udlodning nzeste dr 32 147
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Foresldet udlodning 3.497 4723
Ovf. af periodens resultat 816 -1.998
1 alt investorernes formue 1.840.397 187.215 1.628.767 166.415
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Finans 33
Industri 23
Realkreditobligationer 74,2
Statsobligationer 20,2
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer i udenlandske obligationer denomineret i euro eller i andre europaiske valutaer. Mindst 80 % af afdelingens formue
skal veere 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 Kreditobligationer (euro) AKL
SE-nummer 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.

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
KREDITOBLIGATIONER (EURO) AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 12.349 1.830 Likvide midler:
1 Renteudgifter 75 -6 Indestaende i depotselskab 51.547 491
1 alt renter og udbytter 12.274 1.824
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not. obl. fra danske udstedere 61.684 14.625
2 Obligationer 31.626 3.615 8,6 Not.obl. fra udl. udstedere 1.069.333 54.292
Valutakonti 155 -8 1 alt obligationer 1.131.017 68.917
3 Handelsomkostninger -6 0 Andre aktiver:
1 alt kursgevinster og -tab 31.465 3.607 ndre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 8.512 713
I alt indtaegter 43.739 5.431 Mellemv. vedr. fjandelsafv. 0 615
1 alt andre aktiver 8.512 1.328
4 Administratrationsomk. -5.056 -843
Resultat for skat 38.683 4588 Aktiver i alt 1.191.076 70.736
Skat 0 0 Passiver
7 Investorernes formue 1.191.068 69.498
Arets nettoresultat 38.683 4588
. . Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 8 7
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 1.231
5  Foresldet udlodning 4.342 709 1 alt anden gld 8 1.238
Ovf. til udlodning neeste ar 454 48
Ovf. til investorernes formue 33.887 3.831
Passiver i alt 1.191.076 70.736
Disponeret 38.683 4.588
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
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 1.138 504 Renter og udbytter 12.274 1.824
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.211 1.326 Kursgevinst til udlodning 3.275 -115
Renteudgifter 75 -6 Administrationsomkostninger til modregning -5.056 -843
1 alt renteindtaegter 12.274 1824 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -5.745 -156
Udlodning overfert fra sidste ar 48 47
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 4.796 757
Noterede obl. fra danske udstedere -936 317 Heraf foreslaet udlodning 4.342 709
Not. obl. fra udenlandske udstedere 32,562 3.298 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 454 48
1 alt fra obligationer 31.626 3.615
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -38 -17 Borsnoterede 100,0 100,0
Heraf deekket af emissions- og indl@sningsindtaegter 32 17 Qvrige 0,0 0,0
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -6 0 lalt 100,0 100,0
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 4: Administrationsomkostninger 2020 2019 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Note 7: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
Administration -1.493 -67 -1.560 -300 verdi verdi
Investeringsforvaltning -3.396 0 -3.396 -429 1.000 DKK 1.000 DKK
Distribution, markedsfering
og formidling -100 0 -100 -114 Investorernes formue primo 69.498 112.855
1 alt adm.omkostninger -4.989 -67 -5.056 -843 Udlodning fra sidste ar 0 -2.022
/ndr. i udbetalt udlodning
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke pga. emission/indlgsning: -820 780
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Emissioner i aret 1.168.290 28.800
afdelingernes formuer. Indlgsninger i aret -88.272 -75.693
Netto emissionstilleg og
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til indlgsningsfradrag 3.689 190
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Overfort til udlodning naeste ar 454 48
Foreslaet udlodning 4342 709
Overforsel af periodens resultat 33.887 3.831
1 alt Investorernes formue 1.191.068 69.498
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Basis forbrugsgoder 36
Cykliske forbrugsgoder 4,2
Diverse 18,7
Ejendomme 6,9
Energi 2,0
Finans 377
Forsyning 24
Industri 2,6
Informationsteknologi 03
Materialer 03
Medicinal og sundhed 12,3
Realkreditobligationer 0,2
Telekommunikation 8,8
1 alt, alle sektorer 100,0
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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 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet efter omkostninger i "P” andelsklassen blev 1,18 % mod et benchmark afkast pa 2,37 %. Andelsklassen har saledes underper-
formet med 1,19 %-point. hvilket er mindre utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angiv-
eti arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 0,5 procent.

AKL KREDITOBLIGATIONER (EURO) P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning

1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolie 161 555
Administrationsomkostninger til modregning -157 -174
Andel af resultat af feellesportefalje 555 2394 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 5 7
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfort fra sidste &r 27 41
Administrationsomkostninger -57 -60 Til radighed for udlodning 36 430
Distribution, markedsfering og formidling ~ -100 -114 Heraf foreslet udlodning 0 402

Klassens resultat 398 2220  Herafforesldet overfort
til udlodning naeste ar 36 27

Resultatdisponering:

1 Foresldet udlodning 0 402 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til udlodning naeste ar 36 27 Antal Formue- Antal Formue-
OVf. til investorernes formue 362 1.791 andele veerdi andele veerdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Disponeret 398 2.220

Investorernes formue primo 402.393 42.485 457.017 46.698
Udlodning fra sidste ar 0 731
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -394 29
Emissioner i aret 2792 285 1.658 171
Indlgsninger i aret -34.434 -3.570 -56.282 -5.913
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 9 12
Overfort til udlodning neeste ar 36 27
Foreslaet udlodning 0 402
Overfarsel af periodens resultat 362 1.791
1alt Investorernes formue 370.751 39.213 402.393 42.485

Noter til resultatopgoerelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 4,24 2,53 -2,00 4,93 1,18
Benchmark afkast (pct.) 4,37 2,55 -1,03 6,38 2,37
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,85 105,36 102,18 105,58 105,77
Nettoresultat (t.DKK) 641 -1.036 2.220 398
Udbytte (DKK pr. andel) 3,10 1,10 1,60 1,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,01 1,10 1,11 1,16 1,07
Investorernes formue (t.DKK) 53.790 46.698 42485 39.213
Antal andele, stk. 510.514 457.017 402.393 370.751
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,58 1,11 0,95 0,81 0,74
Standardafvigelse 2,95 2,75 2,55 2,61 3,42
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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 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet efter omkostninger i "I” andelsklassen blev 1,50 % mod et benchmark afkast pa 2,37 %. Andelsklassen har saledes underper-
formet med 0,87 %-point. hvilket er mindre utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angiv-
etiarsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 0,5 procent.

AKL KREDITOBLIGATIONER (EURO) |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolje 4718 353
Administrationsomkostninger til modregning -125 -32
Andel af resultat af fllesportefolje 38379 2.383  ydlodningsregulering ved emission/indlesning 147 1
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfort fra sidste r 21 6
Administrationsomkostninger -125 -32 Til radighed for udlodning 4761 327
Klassens resultat 38.254 2.351 Heraf foreslaet udlodning 4.342 306
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste ar 419 21
1 Foreslaet udlodning 4.342 306
Ovf. til udlodning naeste ar 419 21 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til investorernes formue 33.493 2.024 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Disponeret 38.254 2.351 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 255.327 27.013 645.509 66.157
Udlodning fra sidste ar 0 -1.291
/Endr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: -426 752
Emissioner i aret 11.424.816 1.168.004 274.968 28.628
Indlgsninger i aret -825.136 -84.702 -665.150 -69.780
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 3712 196
Overfort til udlodning nzeste ar 419 21
Foreslaet udlodning 4.342 306
Overforsel af periodens resultat 33493 2.024
1 alt Investorernes formue  10.855.007 1.151.855 255,327 27.013

Noter til resultatopgarelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 4,24 2,69 -1,67 5,22 1,50
Benchmark afkast (pct.) 4,37 2,55 -1,03 6,38 2,37
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 105,85 105,53 102,49 105,80 106,11
Nettoresultat (t.DKK) 1.138 -1.483 2.351 38.254
Udbytte (DKK pr. andel) 3,10 1,30 2,00 1,20 0,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,01 0,94 0,77 0,86 0,69
Investorernes formue (t.DKK) 111.678 66.157 27.013 1.151.855
Antal andele, stk. 1.058.232 645.509 255.327 10.855.007
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,58 1,12 0,99 0,87 0,81
Standardafvigelse 2,95 2,75 2,54 2,61 3,41
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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 afdakkes mod DKK.

Afdeling US High Yield Bonds (Columbia) AKL Primaer radgiver Columbia Threadneddle (USA)
SE-nummer 33474091 Startdato *) 8.februar 2007

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

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 47.280 43433 Likvide midler:
1 Renteudgifter -30 -49 Indestaende i depotselskab 8.513 22.499
1 alt renter og udbytter 47.250 43.384
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 980.735 727.675
2 Obligationer 71.625 81.820 Unot. obligationer 1111 3.871
2 Afledte finansielle instr. 73.781 -38.433 1 alt obligationer 981.846 731.546
Valutakonti -1.197 2.138 89 Afledte fi ielle instr.
Qvrige aktiver/passiver -2 36 ’ u e eﬂ ganﬁle e,";ls r 32198 8.871
3 Handelsomkostninger -487 -488 not. afledte finansielle instr. ' ’
1 alt kursgevinster og -tab 470 45.073 Andre aktiver:
Andre indtzegter 0 3 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 15.168 11.441
Mellemv. vedr. handelsafv. 929 0
I altindtaegter 47.720 88.500 I alt andre aktiver 16.097 11441
4 Administratrationsomk. -8.013 -6.445 Aktiver i alt 1.038.654 774.357
Resultat for skat 39.707 82.055
Passiver
Skat 0 0
7 Investorernes formue 1.037.370 774.349
Arets nettoresultat 39.707 82.055 Anden gald:
. . Skyldige omkostninger 9 8
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 1.275 0
1 alt anden gaeld 1.284 8
5  Foreslaet udlodning 44.205 0
Ovf. til udlodning naste ar 166 0 .
Ovf. til investorernes formue -4.664 82.055 Passiver i alt 1.038.654 774.357
Disponeret 39.707 82.055
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Noter til resultatopgoerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning *
Indestaende i depotselskab 50 269 Fremfort tab til modregning -37.916 -41.075
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 47104 43.121 Renter og udbytter 47.250 43.427
Unoterede obligationer 126 43 Kursgevinst til udlodning 58.255 -31.563
Renteudgifter -30 -49 Administrationsomkostninger til modregning -8.013 -6.445
1 alt renteindtaegter 47.250 43.384 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -15.206 -2.563

Til radighed for udlodning 44.370 -38.219

Note 2: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelgb som
Not. obl. fra udenlandske udstedere -71.649 81.770 ikke overfares til naeste ar 0 303
Unot. obligationer 24 50 Heraf foreslaet udlodning 44.205 0
1 alt fra obligationer -71.625 81.820 Heraf foreslaet overfort til udlodning nzeste ar 166 -37.916
Valutaterminsforretninger/futures 73.781 -38.329 *) Rente, udbytte, kursgevinst og administrationsomkostninger 1. januar-29. juni for opherende

Aktieterminer/futures 0 -104

1 alt fra afledte finansielle instrumenter 73.781 -38.433
Note : Andre indtaegter
Diverse indtaegter 0 43
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -811 -692
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 324 204
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -487 -488
Note 4: Administrationsomkostninger 2020 2019
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger
Administration -1.833 -118 -1.951 -1.485
Investeringsforvaltning -5.796 0 -5.796 -4.768

Distribution, markedsfering
og formidling -266 0 -266 -192
1 alt adm.omkostninger -7.895 -118 -8.013 -6.445

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

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

afdeling indgar med -41. tkr.

Note 6: Finansielle instrumenter i pct.

Barsnoterede 96,7 983
Qvrige 33 17
lalt 100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
vardi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 774.349 644.727
Korrektion ved fusion eller spaltning 15.023 0
Emissioner i aret 274.588 105.565
Indlesninger i aret -67.114 -58.195
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 816 197
Overfort til udlodning nzeste ar 166 0
Foreslaet udlodning 44.205 0
Overfarsel af periodens resultat -4.664 82.055
1 alt Investorernes formue 1.037.370 774.349
Note 8: Undetl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering Eksponering
DKK 1.027.353 767491
usb -995.867 -761.563
Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
SEB Danmark
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Basis forbrugsgoder 2,8
Cykliske forbrugsgoder 8,9
Diverse 11,6
Ejendomme 1,2
Energi 10,7
Finans 32,2
Forsyning 2,0
Industri 76
Informationsteknologi 5.2
Materialer 58
Medicinal og sundhed 6,8
Ravarer 0,4
Telekommunikation 4,8
1 alt, alle sektorer 100,0
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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] **) 4 Morningstar rating [1-5] **) Ingen rating

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkasti 2020

Afkastet efter omkostninger i "P” andelsklassen blev 2,57 % mod et benchmark afkast pa 4,26 %. Andelsklassen har saledes underper-
formet med 1,69 %-point, hvilket er mindre utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede i niveau med det forventede afkast an-
givet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 3 procent.

AKL US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -2.338 -2.683
Udlodning fra fellesportefolje 6.376 356
Andel af resultat af feellesportefolje 2709 5349 Administrationsomkostninger til modregning -385 246
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -104 -9
Administrationsomkostninger -119 -54 Til radighed for udlodning 3.549 2582
Distribution, markedsfaring og formidling ~ -266 -192 Negativt ridighedsbelob som
Klassens resultat 2.324 5.103 ikke overfares til naeste ar 0 244
Heraf foreslaet udlodning 3.526 0
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning neeste ar 23 0
1 Foresldet udlodning 3.526 0 Tab til modregning i kommende ar 0 -2.338
Ovf. til udlodning naeste ar 23 0
Ovf. til investorernes formue -1.225 5.103
Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Disponeret 2324 5.103 Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 538.102 51.613 495.159 42.459
Korrektion ved fusion eller spaltning161.518 15.023 0 0
Emissioner i aret 101.471 9.408 89.837 8.383
Indlgsninger i aret -81.483 7611 -46.894 -4.360
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 52 28
Overfort til udlodning naeste ar 23 0
Foreslaet udlodning 3.526 0
Overforsel af periodens resultat -1.225 5.103
1alt Investorernes formue 719.608 70.809 538.102 51.613
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 8,67 3,74 -7,27 11,86 2,57
Benchmark afkast (pct.) 15,48 5,22 -5,14 10,74 4,26
Indre veaerdi (DKK pr. andel) 104,66 108,57 85,75 95,92 98,40
Nettoresultat (t.DKK) 3.637 -15.574 5.103 2.324
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 15,90 0,00 0,00 4,90
Administrationsomkostninger (pct.) 1,47 1,42 1,34 1,35 1,42
Investorernes formue (t.DKK) 572.020 42.459 51.613 70.809
Antal andele, stk. 5.268.499 495.159 538.102 719.608
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,09 0,78 0,29 0,69 0,60
Standardafvigelse 4,98 4,61 4,51 4,66 714
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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] **) 4 Morningstar rating [1-5] **)  Ingen rating

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet efter omkostninger i "I" andelsklassen blev 3,10 % mod et benchmark afkast pa 4,26 %. Andelsklassen har saledes underper-
formet med 1,16 %-point , hvilket er mindre utilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede i niveau med det forventede afkast an-
givet i drsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 3 procent.

AKL US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 11-31.12.2019  Note 1:Til ridighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfart tab til modregning -35.578 -38.394
Udlodning fra feellesportefolje 87.062 4.983
Andel af resultat af fllesportefolje 37.136 76.807 Renteudgifter 0 1
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning 76 -57
Renteudgifter 0 1 Udlodningsregulering ved emission/indlasning -10.586 -2.169
Administrationsomkostninger 76 57 Til radighed for udlodning 40.822 -35.637
Klassens resultat 37.059 76749  Negativtradighedsbelob som
ikke overfares til naeste ar 0 59
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 40.679 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 40.679 0 til udlodning naeste ar 143 0
Ovf. til udlodning nzste dr 143 0 Tabtil modregning i kommende ar 0 -35.578
Ovf. til investorernes formue -3.763 76.749
Disponeret 37.059 76.749  |nyestorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 7467.282 722.736  6.996.015 602.268
Emissioner i dret 2.858.758 265.180 1.048.831 97.180
Indlgsninger i aret -640.663 -59.503 -577.564 -53.835
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 1.089 374
Overfort til udlodning neeste ar 143 0
Foreslaet udlodning 40.679 0
Overforsel af periodens resultat -3.763 76.749

1 alt Investorernes formue 9.685.377 966.561  7.467.282 722.736

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 8,67 3,96 -6,85 12,43 3,10
Benchmark afkast (pct.) 15,48 5,22 -5,14 10,74 426
Indre veerdi (DKK pr. andel) 104,66 108,81 86,09 96,79 99,80
Nettoresultat (t.DKK) 5.871 -46.936 76.749 37.059
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 16,20 0,00 0,00 4,20
Administrationsomkostninger (pct.) 1,47 1,20 0,89 0,85 0,85
Investorernes formue (t.DKK) 696.131 602.268 722.736 966.561
Antal andele, stk. 6.397.761 6.996.015 7.467.282 9.685.377
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,09 0,79 0,32 0,74 0,64
Standardafvigelse 4,98 4,61 4,49 4,66 714
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US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor) AKL

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 US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor) AKL  Primzer radgiver SKY Harbor (USA)
SE-nummer 34187495 Startdato *) 12.marts 2015
*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.
o
Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 9.168 11.512 Likvide midler:
1 Renteudgifter 21 -17 Indestaende i depotselskab 4462 10.312
1 alt renter og udbytter 9.147 11.495
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 102.476 168.931
2 Obligationer -17.239 9.842 Unot. obligationer 942 0
2 Afledte finansielle instr. 7.844 -12.655 1 alt obligationer 103.418 168.931
Valutakonti 2122 2.660 89 Afledte fi iellei .
(Qvrige aktiver/passiver 1 9 ’ U e til ganf?le e_'TISt_r“ 815 1948
3 Handelsomkostninger -129 -93 not. afledte finansielle instr. '
1 alt kursgevinster og -tab -7.401 -237 Andre aktiver:
i Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1.655 2.557
laltindtzgter 1.746 11.258 Mellemv. vedr. handelsafv. 64 0
4 Administratrationsomk. -1.737 -2.045 I alt andre aktiver 1719 2.557
Resultat for skat 9 9.213 Aktiver i alt 110.414 183.748
Skat 0 0
Passiver
Arets nettoresultat 9 9.213 7 Investorernes formue 109.788 182.721
Resultatdisponering: Anden gaeld:
Skyldige omkostninger 9 7
5  Foreslaet udlodning 1.267 0 Mellemv. vedr. handelsafv. 602 1.020
OVf. til udlodning neeste ar 89 0 I alt anden gald 611 1.027
Ovf. til investorernes formue -1.347 9.213
Disponeret 9 9.213 Passiver i alt 110.414 183.748
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 14 106 Fremfort tab til modregning -11.456 -13.081
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.108 11.406 Renter og udbytter 9.147 11.494
Unoterede obligationer 46 0 Kursgevinst til udlodning -389 -12.510
Renteudgifter 21 -17 Administrationsomkostninger til modregning -1.737 -2.045
1 alt renteindtagter 9.147 11495 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 5.791 2.744
Til radighed for udlodning 1.356 -13.398
Note 2: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelab som
Not. obl. fra udenlandske udstedere -17.161 9.842 ikke overfares til naeste ar 0 1.942
Unot. obligationer 78 0 Heraf foreslaet udlodning 1.267 0
1 alt fra obligationer -17.239 9.842 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 89 -11.456
Valutaterminsforretninger/futures 7.844 -12.655
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 7.844 -12.655
Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Note 3: Handelsomkostninger Borsnoterede 98,3 98,9
Bruttohandelsomkostninger -257 -148 Qvrige 17 11
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 128 55 lalt 100,0 100,0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -129 -93
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Note 4: Administrationsomkostninger 2020 2019 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 7: Investorernes formue 2020 2019
direkte  fellesomk. omkostninger  omkostninger Formue- Formue-
verdi vaerdi
Administration -462 -40 -502 -602 1.000 DKK 1.000 DKK
Investeringsforvaltning -1.059 0 -1.059 -1.254
Distribution, markedsfering Investorernes formue primo 182721 211.378
og formidling -176 0 -176 -189 Emissioner i aret 24.580 13.963
1 alt adm.omkostninger -1.697 -40 -1.737 -2.045 Indlgsninger i aret -97.724 -51.961
Netto emissionstilleg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlesningsfradrag 202 128
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overfort til udlodning naeste ar 89 0
afdelingernes formuer. Foreslaet udlodning 1.267 0
Overforsel af periodens resultat -1.347 9.213
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til 1 alt Investorernes formue 109.802 182.721
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering Eksponering
DKK 107.223 180.230
usb -106.461 -178.408
Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
SEB Danmark
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Basis forbrugsgoder 33
Cykliske forbrugsgoder 19,5
Diverse 10,0
Ejendomme 1,0
Finans 30,3
Industri 13,6
Informationsteknologi 6,0
Materialer 7,6
Medicinal og sundhed 3,8
Ravarer 1,0
Telekommunikation 3,9
1 alt, alle sektorer 100,0
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AKL US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor) P

AKL US Short Maturity Sustainable

Afdeling High Yield (SKY Harbor) P Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark Intet benchmark* Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060606689 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) Ingen rating

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet for "P” andelsklassen efter omkostninger blev 0,99 %, hvilket vurderes at veere et tilfredsstillende afkast i forhold til portefaljens
risiko. Afdelingens afkast for 2020 sluttede lavere end det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 2 pro-
cent.

AKL SHORT MATURITY SUSTAINABLE HIGH YIELD (SKY HARBOR) P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 11-3112.2019  Note1:Til ridighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfart tab til modregning -3.289 -3.736
Udlodning fra fellesportefalje 3.980 -185
Andel af resultat af feellesportefolje 760 2722 Administrationsomkostninger til modregning 242 -250
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlasning 73 640
Administrationsomkostninger -66 61 Til radighed for udlodning 522 3531
Distribution, markedsfering og formidling -176 -189 Negativt radighedsbelob som
Klassens resultat 518 2472 ikke overferes til naeste ar 0 242
Heraf foreslaet udlodning 484 0
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 37 0
1 Foreslaet udlodning 484 0 Tab til modregning i kommende ar 0 -3.289
OVf. til udlodning naeste ar 37 0
OVf. til investorernes formue -3 2472
Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Disponeret 518 2.472 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 549.425 52.075 661.366 60.064
Emissioner i aret 148.111 13.724 72.796 6.875
Indlgsninger i aret -159.376 -14.877 -184.737 -17.399
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 77 63
Overfort til udlodning naeste ar 37 0
Foreslaet udlodning 484 0
Overforsel af periodens resultat -3 2472
1 alt Investorernes formue 538.160 51.516 549.425 52.075
Noter til resultatopgarelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 5,75 2,03 -2,90 4,37 0,99
Indre veerdi (DKK pr. andel) 100,29 102,33 90,82 94,78 95,73
Nettoresultat (t.DKK) 213 -2.087 2.472 518
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 8,80 0,00 0,00 0,90
Administrationsomkostninger (pct.) 1,26 1,37 1,35 1,36 1,37
Investorernes formue (t.DKK) 117.099 60.064 52.075 51.516
Antal andele, stk. 1.144.362 661.366 549.425 538.160
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,29 0,62 0,56
Standardafvigelse 2,42 2,49 4,33
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AKL US Short Maturity Sustainable High Yield (SKY Harbor)l

AKL US Short Maturity Sustainable

Afdeling High Yield (SKY Harbor) | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark Intet benchmark* Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060813046 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) Ingen rating

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020

Afkastet for "I andelsklassen blev efter omkostninger pa 1,35 %, hvilket vurderes at vaere et tilfredsstillende afkast i forhold til portefaljens
risiko. Afdelingens afkast for 2020 sluttede lavere end det forventede afkast angivet i arsrapporten 2019, der blev angivet i niveauet 2 pro-
cent.

AKL SHORT MATURITY SUSTAINABLE HIGH YIELD (SKY HARBOR) |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 1: Til rédighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -8.171 -9.348
Udlodning fra feellesportefalje 4.466 -463
Andel af resultat af feellesportefolje -543 6.780 Renteudgifter 4 3
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning 75 -92
Renteudgifter -4 -3 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 4614 1.648
Administrationsomkostninger 75 -92 Til ridighed for udlodning 834 -8.255
Klassens resultat -622 6.686 Negativtradighedsbelob som
ikke overfares til naeste ar 0 88
Resultatdisponering: Heraf foresldet udlodning 782 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 782 0 til udlodning naeste ar 51 0
Ovf. til udlodning naste &r 51 0 Tabtil modregning i kommende &r 0 -8.168
Ovf. til investorernes formue -1.455 6.686
Disponeret -622 6.686  |pyestorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 1.367.461 130.646  1.659.343 151.313

Emissioner i aret 117.292 10.856 74.908 7.088
Indlgsninger i aret -882.854 -82.847 -366.790 -34.561
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 254 120
Overfort til udlodning neeste ar 51 0
Foreslaet udlodning 782 0
Overforsel af periodens resultat -1.455 6.686
1 alt Investorernes formue 601.899 58.286 1.367.461 130.646
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 5,75 2,24 -2,52 4,78 1,35
Indre veerdi (DKK pr. andel) 100,29 102,54 91,19 95,54 96,84
Nettoresultat (t.DKK) 848 -4.035 6.686 -622
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 9,00 0,00 0,00 1,30
Administrationsomkostninger (pct.) 1,26 1,16 0,97 0,96 0,95
Investorernes formue (t.DKK) 172.797 151.313 130.646 58.286
Antal andele, stk. 1.685.191 1.659.343 1.367.461 601.899
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,36 0,70 0,63
Standardafvigelse 2,40 2,49 4,31
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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.

Afdeling Balance Defensiv AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 11883419 Startdato *) 22 februar 2001

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

KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 0 166 Likvide midler:
1 Renteudgifter -15 -14 Indestaende i depotselskab 3.621 2.862
2 Udbytter 2.559 817 o
1alt renter og udbytter 2.544 969 Obligationer:
11,7 Not. obl. fra udl. udstedere 321 0

Kursgevinster og -tab:
g g Kapitalandele:

3 Obligationer 320 607 8 Unot k 4 fra DK selsk 288 200
3 Kapitalandele 389 2949 “"b' ap.and. dra DKS‘*S :
Valutakonti -1 1 ’ .nv. iw?erlfan n? ) 69,720 28.205
4 Handelsomkostninger -1 -15 :nvebs erings o(;rnlnger ) :
l alt kursgevinster og -tab 697 3.542 jnv-bevisertudl.
investeringsforeninger 4.076 357
Andre indtagter 0 164 1 alt kapitalandele 74.584 79.262
. Andre aktiver:
I alt indtaegter 3.241 4.675
€ Mellemv. vedr. handelsafv. 0 90
5  Administratrationsomk. -688 -857
Resultat for skat 2.553 3.818 Aktiver i alt 78.526 82.214
6 Skat -279 -39 Passiver
R 10 Investorernes formue 78.517 81.747
Arets nettoresultat 2.274 3.779
Anden gald:
. Skyldige omkostninger 9 286
Overfort til formuen 2.274 3.779 Mellemy. vedr. handelsafv. 0 181
lalt anden gzld 9 467
Passiver i alt 78.526 82.214
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 0 166 Barsnoterede 98,9 99,1
Renteudgifter -15 -14 Qvrige 11 0,9
1 alt renteindtagter -15 152 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 2.536 815 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 23 2 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 2.559 817
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Noterede obl. fra danske udstedere 0 607 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 788 700
Not. obl. fra udenlandske udstedere 320 0 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 2,9 29
1 alt fra obligationer 320 607 Se lgvrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 88 216
Inv.beviser i andre danske
investeringsforeninger 162 2.210 Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 139 523 Nordea Invest Stabile Aktier 0 357
1 alt fra kapitalandele 389 2.949 SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 995 457
SEBinvest AKL Europa Heijt Udbytte | 3.613 1.842
Note : Andre indtaegter SEBinvest AKL Europa Small Cap | 2.165 435
SEBinvest AKL Japan Hybrid | 761 608
Omkostningsrefusion, fund of funds 0 162 SEBinvest AKL Kreditobligationer (euro) | 3715 0
SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 9.836 6.770
Note 4: Handelsomkostninger SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 1.933 799
Bruttohandelsomkostninger -18 -18 SEBinvest Lange Obligationer 12.909 13.947
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 6 3 SEBinvest Mellemlange Obligationer 12.650 14.486
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 11 15 Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 2.665 6.311
Wealth Invest AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK 11.859 2416
Wealth Invest AKL SEB Globale Aktier SRI | 360 0
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Wealth Invest AKL SEB Korte Obligationer | 7.278 14.342
Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 13.056 15.793
Afdelings- Andel af Samlede Samlede lalt 69.720 78.205
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Note 10: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
Administration -190 -37 -227 -228 vardi vardi
Investeringsforvaltning -270 0 -270 -445 1.000 DKK 1.000 DKK
Distribution, markedsfaring
og formidling -191 0 -191 -184 Investorernes formue primo 81.747 70.132
1 alt adm.omkostninger -651 -37 -688 -857 Emissioner i aret 8.106 18.620
Indlgsninger i aret -13.648 -10.840
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Netto emissionstilleg og
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til indlesningsfradrag 38 56
afdelingernes formuer. Overforsel af periodens resultat 2.274 3.779
1 alt Investorernes formue 78.517 81.747
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2020
Note 6: Skat
Investeringsforeninger 99,6
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Statsobligationer 04
bare udbytteskatter. | alt, alle sektorer 100,0
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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] **) * Kk Kk K

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020
Afkastet efter omkostninger i "P” andelsklassen blev 2,82 % mod et benchmark afkast pa 1,22 %. Andelsklassen har saledes overperformet

med 1,60 %-point, hvilket er tilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i arsrapporten
2019, der blev angivet i niveauet 2 procent.

AKL BALANCE DEFENSIV P
Klassens resultatposter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vaerdi
Andel af resultat af faellesportefolje 2.524 4.028 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -65 -70 Investorernes formue primo 543.604 81.747 491.751 70.132
Distribution, markedsfering og formidling -191 -184 Emissioner i dret 54.197 8.106 124.620 18.621
Indlgsninger i aret -91.723 -13.648 72.767 -10.840
Klassens resultat 2.267 3.775 Netto emissionstillzg og
indlgsningsfradrag 45 59
Overfort til formuen 2.267 3.775 Overforsel af periodens resultat 2.267 3.775
1 alt Investorernes formue 506.078 78.517 543.604 81.747

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 3,11 3,29 -1,95 5,80 2,82
Benchmark afkast (pct.) 4,18 4,20 -2,18 6,66 1,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 140,81 145,45 142,62 150,38 155,15
Nettoresultat (t.DKK) 584 -1.285 3.775 2.267
Administrationsomkostninger (pct.) 1,41 1,39 1,25 1,31 1,35
Investorernes formue (t.DKK) 34.625 70.132 81.747 78.517
Antal andele, stk. 238.057 491.751 543.604 506.078
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,88 0,79 0,64 0,81 0,79
Standardafvigelse 3,30 3,24 2,82 2,91 3,75
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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 soger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 60 %. Afdelingen har en mellem risiko-

profil, og investeringshorisonten er 3-10 ar.

Afdeling Balance Stabil AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 11883362 Startdato *) 22.februar 2001
*)Startdatoen er den dato, hvor afdelingen er pabegyndt investeringerne. Dette er ikke det samme som stiftelsesdatoen.
Resultatopgoerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 0 150 Likvide midler:
1 Renteudgifter -20 -26 Indestaende i depotselskab 1343 1471
2 Udbytter 3.528 1453 o
1 alt renter og udbytter 3.508 1.577 Obligationer:
12,7 Not. obl. fra udl. udstedere 321 0
Kursgevinster og -tab: .
3 Obligationer 321 477 Kapitalandele:
3 Kapitalandele 2971 8.831 8 Unot. kap.and. fra DK selsk. 1.104 980
3 Afledte finansielle instr. 32 341 9.12 !nv.beV|§er ! andr(.z DK.
Valutakonti 54 85 investeringsforeninger 94.291 101.233
4 Handelsomkostninger -15 -11 .Inv.bew?er iud. .
| alt kursgevinster og -tab 2.663 9.723 investeringsforeninger 12.525 1.148
1 alt kapitalandele 107.920 103.361
Andre indtaegt: 0 303
ndre Indtazgter 11, Afledte finansielle instr.:
I alt indtzegter 6.171 11603 Unot. afledte finansielle instr. 0 24
5  Administratrationsomk. -926 -1.245 Andre aktiver:
Mellemv. vedr. handelsafv. 89 0
Resultat for skat 5.245 10.358
6 Skat 422 121 Aktiver i alt 109.673 104.856
Passiver
Arets nettoresultat 4.823 10.237
10 Investorernes formue 109.620 104.443
Overfort til formuen 4.823 10.237 Anden gzld:
Skyldige omkostninger 9 413
Mellemv. vedr. handelsafv. 44 0
I alt anden gzld 53 413
Passiver i alt 109.673 104.856
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Noter til resultatopgoerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestéende i depotselskab 0 11 Borsnoterede 99,0 99,0
Noterede obligationer fra danske udstedere 0 139 Qvrige 1,0 1,0
Renteudgifter -20 -26 lalt 100,0 100,0
1 alt renteindtagter -20 124
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 3.403 1.449 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 125 4
1 alt udbytter 3.528 1453
Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Note 3: Kursgevinster og -tab Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 1.104 980
Noterede obl. fra danske udstedere 0 477 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 4,1 4,1
Not. obl. fra udenlandske udstedere 321 0 Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
1 alt fra obligationer 321 477
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 124 871
Inv.beviser i andre danske Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
investeringsforeninger 1.247 6.655
Inv.beviser i udenlandske Nordea Invest Stabile Aktier 1] 1.148
investeringsforeninger 900 1.305 SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 2.929 1.332
1 alt fra kapitalandele 2.271 8.831 SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | 8.714 5.856
Valutaterminsforretninger/futures 32 -116 SEBinvest AKL Europa Small Cap | 5.100 1.218
Aktieterminer/futures 0 457 SEBinvest AKL Japan Hybrid | 2494 1.867
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 32 341 SEBinvest AKL Kreditobligationer (euro) | 5.205 0
SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 18.502 19.907
Note : Andre indtegter SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 6.849 6.844
SEBinvest AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbour) | 0 1.217
Omkostningsrefusion, fund of funds 0 302 SEBinvest Lange Obligationer 12.933 12.652
SEBinvest Mellemlange Obligationer 16.151 19.608
Note 4: Handelsomkostninger Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 3.504 8.125
Bruttohandelsomkostninger 21 -13 Wealth Invest AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK 15.003 6.697
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 6 1 Wealth Invest AKL SEB Globale Aktier SRI | 1.157 0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -15 -11 Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 12.113 15.910
lalt 94.291 101.233
Note 10: Investorernes formue 2020 2019
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Formue- Formue-
vaerdi veerdi
Afdelings- Andel af Samlede Samlede 1.000 DKK 1.000 DKK
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger
Investorernes formue primo 104.443 96.424
Administration -231 -38 -269 -270 Emissioner i aret 13.099 6.338
Investeringsforvaltning -348 0 -348 -669 Indlasninger i aret -12.794 -8.584
Distribution, markedsfering Netto emissionstilleeg og
og formidling -309 0 -309 -306 indlgsningsfradrag 49 28
1 alt adm.omkostninger -888 -38 -926 -1.245 Overforsel af periodens resultat 4.823 10.237
1 alt Investorernes formue 109.620 104.443
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Note 11: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
afdelingernes formuer. Valuta Eksponering Eksponering
DKK 2.003 1.494
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til JPY -2.003 -1470
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Note 6: Skat 31.12.2020
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Investeringsforeninger 99,7

bare udbytteskatter.
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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.
**)Geeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast i 2020
Afkastet efter omkostninger i "P” andelsklassen blev 4,10 % mod et benchmark afkast pa 2,56 %. Andelsklassen har saledes overperformet

med 1,54 %-point, hvilket er tilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i arsrapporten
2019, der blev angivet i niveauet 3 procent.

AKL BALANCE STABIL P
Klassens resultatposter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
Andel af resultat af fellesportefolje 5.195 10.614 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -68 -72 Investorernes formue primo 613.898 104.443 627.506 96.424
Distribution, markedsfering og formidling ~ -309 -306 Emissioner i aret 79.605 13.100 38.203 6.338
Indlasninger i aret -76.963 -12.794 -51.811 -8.584
Klassens resultat 4.817 10.236 Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 54 30
Overfort til formuen 4.817 10.236 Overfersel af periodens resultat 4.817 10.236
1 alt Investorernes formue 616.540 109.620 613.898 104.443

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 3,60 6,51 -4,93 11,15 4,10
Benchmark afkast (pct.) 6,25 8,56 -4,41 12,44 2,56
Indre veerdi (DKK pr. andel) 151,75 161,63 153,66 170,13 177,80
Nettoresultat (t.DKK) 2.708 -4.687 10.236 4.817
Administrationsomkostninger (pct.) 1,44 1,32 1,05 1,48 1,47
Investorernes formue (t.DKK) 85.784 96.424 104.443 109.620
Antal andele, stk. 530.747 627.506 613.898 616.540
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,02 0,98 0,55 0,79 0,69
Standardafvigelse 4,83 4,62 4,60 4,89 6,48
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Afdelingen investerer primeert 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 hej risikoprofil, og inve-
steringshorisonten er mellem 5 og 10 ar.

Afdeling Balance Vaekst AKL Primaer radgiver SEB Asset Management (DK)
SE-nummer 11883427 Startdato *) 22 februar 2001

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

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -12 -20 Likvide midler:
2 Udbytter 3.233 1.087 Indestdende i depotselskab 1.506 1.837
1 alt renter og udbytter 3.221 1.067
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 12,7 Not. obl. fra udl. udstedere 320 0
3 Obligationer 320 0 )
3 Kapitalandele 3.396 14020 ﬁap"z'a"de(:e]; DK salsk 104 050
3 Afledte finansielle instr. 32 -155 912 | no;. .ap.a.n .dra DKse SK- )
Valutakonti 65 64 e v ‘:‘”?er |fan re DR 20117 91.417
4 Handelsomkostninger -21 -16 :nvebs erlng§ o(;fnlnger ) )
1 alt kursgevinster og -tab 3.792 13.913 invbeviseriudl.
investeringsforeninger 18.487 1.749
Andre indtaegter 0 369 1 alt kapitalandele 89.708 94.146
I alt indtaegter 7013 15.349 11, Afledte hnanglelle.mst.r.:
Unot. afledte finansielle instr. 0 40
5 Administratrationsomk. 775 -1.186 )
Andre aktiver:
Resultat for skat 6.238 14.163 Mellemv. vedr. handelsafv. 191 18
6 Skat -437 -116 .
Aktiver i alt 91.725 96.041
Arets nettoresultat 5.801 14.047 Passiver
Overfort til formuen 5.801 14.047 10 Investorernes formue 91.621 95.646
Anden gald:
Skyldige omkostninger 9 386
Mellemv. vedr. handelsafv. 95 9
I alt anden gaeld 104 395
Passiver i alt 91.725 96.041
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Renteudgifter -12 -20 Barsnoterede 98,8 98,9
1 alt renteindtaegter -12 -20 Qvrige 12 11
lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 3.026 1.063 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 207 24 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 3.233 1.087 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. obl. fra udenlandske udstedere 320 0 Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
1 alt fra obligationer 320 (1] Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 1.104 980
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 124 892 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 4,1 4,1
Inv.beviser i andre danske Se lgvrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
investeringsforeninger 2.053 10.342
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 1.219 2.786 Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
1 alt fra kapitalandele 3.396 14.020
Valutaterminsforretninger/futures 32 -155 Nordea Invest Stabile Aktier 0 1.749
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 32 -155 SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 4.536 2.252
SEBinvest AKL Europa Heijt Udbytte | 3.871 16.652
Note : Andre indtaegter SEBinvest AKL Europa Small Cap | 12.233 4.021
SEBinvest AKL Japan Hybrid | 3.178 2.940
Omkostningsrefusion, fund of funds 0 364 SEBinvest AKL Kreditobligationer (euro) | 4.071 0
SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 15322 18.670
Note 4: Handelsomkostninger SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 5.243 5.953
Bruttohandelsomkostninger -26 -18 SEBinvest AKL US HY Bonds Short Duration (SKY Harbour) | 0 824
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 5 2 SEBinvest Mellemlange Obligationer 6.766 8.573
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift 221 -16 Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 3.214 7744
Wealth Invest AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK 15.272 8.460
Wealth Invest AKL SEB Globale Aktier SRI | 1454 0
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 10.484 15.328
lalt 70.117 91.417
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 10: Investorernes formue 2020 2019
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Formue- Formue-
vardi vaerdi
Administration -217 -37 -254 -257 1.000 DKK 1.000 DKK
Investeringsforvaltning -255 0 -255 -637
Distribution, markedsfering Investorernes formue primo 95.646 92.215
og formidling -266 0 -266 -292 Emissioner i aret 6.802 5.368
1 alt adm.omkostninger 738 -37 775 -1.186 Indlgsninger i aret -16.684 -16.035
Netto emissionstilleeg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlgsningsfradrag 56 51
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overforsel af periodens resultat 5.801 14.047
afdelingernes formuer. 1 alt Investorernes formue 91.621 95.646
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Note 11: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Valuta Eksponering Eksponering
DKK 2.651 2490
Note 6: Skat JPY -2.652 -2.450
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestér af betalte ikke refunder- Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
bare udbytteskatter. 31.12.2020
Investeringsforeninger 99,6
Statsobligationer 0,4
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling AKL Balance Vaekst 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.
**)Gaeldende pr. ultimo 2020

Afdelingsberetning
Afkast 2020
Afkastet efter omkostninger i "P” andelsklassen blev 6,51 % mod et benchmark afkast pa 3,91 %. Andelsklassen har saledes overperformet

med 2,60 %-point, hvilket er tilfredsstillende. Afdelingens afkast for 2020 sluttede bedre end det forventede afkast angivet i arsrapporten
2019, der blev angivet i niveauet 3,75 procent.

AKL BALANCE VAKST P
Klassens resultatposter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vaerdi andele verdi
Andel af resultat af fellesportefolje 6.132 14.398 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteudgifter -1 0 Investorernes formue primo 535.648 95.646 597.756 92.215
Administrationsomkostninger -69 -65 Emissioner i aret 39.088 6.802 31.266 5.368
Distribution, markedsfering og formidling ~ -265 -296 Indlgsninger i aret -94.912 -16.685 -93.374 -16.035
Netto emissionstilleg og
Klassens resultat 5.797 14.045 indlosningsfradrag 61 53
Overfarsel af periodens resultat 5.797 14.045
Overfort til formuen 5.797 14.045 1 alt Investorernes formue 479.824 91.621 535.648 95.646

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 3,59 9,44 -6,10 16,21 6,51
Benchmark afkast (pct.) 8,04 12,34 -5,78 18,00 3,91
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 150,13 164,29 154,27 178,56 190,95
Nettoresultat (t.DKK) 4.451 -6.011 14.045 5797
Administrationsomkostninger (pct.) 1,37 1,18 0,81 1,44 1,47
Investorernes formue (t.DKK) 98.637 92.215 95.646 91.621
Antal andele, stk. 600.374 597.756 535.648 479.824
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,27 1,27 0,75 0,93 0,71
Standardafvigelse 6,30 5,97 6,19 6,57 8,84
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Tabel 5 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)

Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn 2020 2019
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 10.641 9.650

Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers:

- Samlet honorar 767 528
- Heraf udgjorde honoraret for andre ydelser:

Assistance vedr. refusion af udbytteskat og fusion 362 149
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt 357 427
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der gaelder ifglge lov om
investeringsforeninger myv. samt Finanstilsynets bekendtgarelse
om finansielle rapporter for danske UCITS ("regnskabsbhekendtge-
relsen”).

Nogletallet 'Nettoresultat’, beregnes pa baggrund af periodens re-
sultat for andelsklassen.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret 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
regnskabslaseren.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter
transaktionsdagens GMT 16.00-valutakurser.

Resultatopgerelsen

| resultatopgerelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de ind-
tjenes, og alle omkostninger i takt med, at de afholdes. Alle vaerdire-
guleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbagefersler af belab,
der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen, indregnes i
resultatopgarelsen.

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af indtjente renter af obligationer, indesta-
ende i depotbank 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
salgsvaerdi og kursvaerdien primo eller anskaffelsesveerdien, sa-
fremt de finansielle instrumenter er anskaffet i regnskabsaret.De
urealiserede kursreguleringer opgares som forskellen mellem kurs-
vaerdien ultimo aret og kursveerdien primo eller anskaffelsesveerdi-
en, safremt det er anskaffet i regnskabsaret.

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 keb 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
henfores til vaerdipapiromsztning forarsaget af emission og ind-
losning, beregnet pa grundlag af den totale vardipapiromsztning.
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Administrationsomkostninger

"Afdelingsdirekte omkostninger” bestar af de omkostninger, som
kan henfares direkte til den enkelte afdeling. "Andel af fallesom-
kostninger” er afdelingernes andel af de udgifter, der vedrerer to
eller flere afdelinger. Fordelingen af faellesomkostninger sker under
hensyntagen til storrelsen af afdelingernes formue.

Afdelingernes administrationsomkostninger bestar af folgende
omkostninger:

- Administration: Omfatter omkostninger som er knyttet til den lo-
bende drift af afdelinger/andelsklasser, herunder administrations-
honorar, gebyrer til depotselskab, honorar til bestyrelse og revisor
m.y.

- Investeringsforvaltning: Omfatter omkostninger henfarbare til
forvaltning af afdelingernes/andelsklassernes portefoljer.

- Distribution, markedsfering og formidling: Omfatter
omkostninger forbundet med tredjepartsbetalinger for
distribution, markedsfaring og formidling af afdelinger/
andelsklasser.

Skat

Afdelingerne er ikke selvsteendige 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 vedtaegterne 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

e 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 indl@sninger.

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 overfores til
udlodning nzeste ar.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en sarlig
post under medlemmernes formue.



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
vaerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hen-
syn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men inden
regnskabet udarbejdes, hvis — og kun hvis — oplysningerne bekreef-

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.

Dagsveerdien af investeringsbeviser, der handles pa regulerede
markeder, og hvis offentliggjorte kurs ma antages ikke at afspejle
investeringsbevisernes dagsveaerdi pa grund af manglende eller util-
straekkelig handel i tiden op til balancedagen, males til seneste til-
gengelige regnskabsmaessige 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 handelsvaerdi pa baggrund af
de underliggende instrumenters officielt noterede kurser/handels-
vaerdier.

Afledte finansielle instrumenter opgares 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

Mellemvzerende vedrorende handelsafvikling bestar af veerdien ved
salg af finansielle instrumenter samt emissioner, der er foretaget
for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Anden gld

Mellemveerende vedrarende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
kob af finansielle instrumenter samt indlesninger, der er foretaget
for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Fem ars nogletal
| arsrapporten indgar folgende negletal for de seneste fem ar:

Arets nettoresultat

*  Medlemmernes formue ultimo aret
e Indre vaerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

o Udbytte pr. andel

e Omkostningsprocent

o 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 vaerdi primo aret

Geninvesteret udbytte
Udbytte i kroner pr. andel x Indre vaerdi uItimo)

Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

x100

Omkostningsprocent

Administrationsomkostninger )
Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjort som 100
et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi 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, opgores standardafvigelsen
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siden afdelingens opstart. For afdelinger, der har eksisteret kortere
end 36 maneder, opgeres 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 opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgores Sharpe ratio siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgares ingen Sharpe ratio.

Omsaetningshastighed

Vaerdipapirernes omsaetningshastighed kan udtrykkes ved falgen-
de formel:

(Kursveerdi af kab + Kursveerdi ved salg) / 2

Medlemmernes gennemsnitlig formue

Dette nogletal viser, hvor mange gange en afdelings beholdning af ak-
tier eller obligationer er blevet omsat ved portefaljepleje i lobet 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 sammenfaldene med det valgte benchmark. Hgj 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 investeringsportefgljen 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 opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgeres Tracking error siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgeres ingen Tracking error.
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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 indebaerer, 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 markedsforing og distribution

Foreningen har en samarbejdsaftale med SEB DK om formidling og markedsfering af Foreningen. SEB DK fastleegger selv sine markedsfo-
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 udfere
Foreningens administrative og investeringsmassige opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., Foreningens ved-
teegter 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 indebzerer, at der lobende
stilles savel kebs- 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 geeldende satser er vist i Tabel 6.

Tabel 6 - Gebyrsatser i Foreningens vasentligste aftaler pr. 31. december 2020 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 Hajt Udbytte P 0,13 0,05 0,60 0,70 0,20 0,20
AKL Europa Hojt Udbytte | 013 0,05 0,00 070 020 0,20
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 0,40 065 010 0,10
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 0,25 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 Short Maturity Sustainable High Yield
(SKY Harbor) P 0,13 0,05 0,35 0,65 0,25 0,25
AKL US Short Maturity Sustainable High Yield
(SKY Harbor) | 0,13 0,05 0,00 0,65 0,25 0,25
AKL Balance Defensiv P 0,13 0,05 0,25 0,60 0,20 0,20
AKL Balance Stabil P 0,13 0,05 0,30 0,65 0,20 0,20
AKL Balance Vakst P 0,13 0,05 0,30 0,65 0,25 0,25

For kontrolopgaver betaler hver afdeling henholdsvis andelsklasser et honorar pa 18.750 kr. p.a

Honorar for investeringsradgivning beregnes ikke af den del af formuen, der er investeret i investeringsafdelinger, hvor SEB DK er radgiver

Der beregnes ikke kurtage for handel med investeringsbeviser, der er udstedt af investeringsafdelinger, hvor SEB DK er radgiver
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