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Foreningsoplysninger

Foreningen

Investeringsforeningen SEB Institutionel
(herefter kaldet "Foreningen’)
Landemeerket 10

1119 Kebenhavn K

CVR nr. 24 25 63 40

Reg. nr. FT 11.112

Hjemstedskommune: Kebenhavn

Bestyrelse

Jens Frederik Jensen (formand)
Frank Uhrenholt

Preben Keil

Rolf Norstrand

Henrik Westergaard

Forvaltningsselskab

Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A /S (herefter kaldet "IFS")
Landemeerket 10

1119 Kebenhavn K

Telefon: 70 13 13 26

CVRnr. 20 86 22 38

Reg. nr. FT 17.107

Direktion: Niels Jorgen Larsen

Foreningen ejer 9,5% af aktierne i IFS. Selskabet
havde 31.12.2007 en egenkapital pa 8.773 tkr.

SEB

Revision

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S

Depotselskab

Skandinaviska Enskilda Banken A /S
(herefter forkortet SEB A/S)
Landemeerket 10

1119 Kebenhavn K

CVRnr. 65259117

Tabel 1: Afdelingerne i Investeringsforeningen SEB Institutionel

m Afdelingsnavn m Stiftelsesdato

Alpha
3 Europa Small Cap
7  Europa SMV (kontofgrende afdeling)
10 Nordamerika Indeks (BGI)
4 Japan Hybrid (DIAM)
12 Japan Selection (DIAM)
9  Emerging Market Equities (Mondrian)
1 Verden
6  Korte Danske Obligationer
11  High Yield Bonds (Muzinich)
13 US High Yield Bonds (RiverSource)
5  Ashmore Emerging Market Bonds
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2156 2491
21 56 24 32
11 8362 24
25579275
21647276
29125503
255792 40
21 56 24 40
11 8241 53
12 01 61 58
29 96 22 00
11 80 27 29

1. marts 1999

1. marts 1999

3. april 2000

26. juni 2000

20. april 1999

18. november 2005
26. juni 2000

1. marts 1999

17. februar 2000
22. januar 2002
23. november 2006
11. november 1999
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Vasentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har en depotaftale med SEB

A/S. Depotbanken forvalter og opbevarer
veerdipapirer og likvide midler for hver af
Foreningens afdelinger i henhold til lov om
finansiel virksomhed § 106 samt Finanstilsynets
bestemmelser.

Investeringsradgiver

Skandinaviska Enskilda Banken A /S
(herefter forkortet SEB A/S)
Landemeerket 10

1119 Kebenhavn K

CVRnr. 652591 17

Aftale om investeringsradgivning

De enkelte afdelinger har indgaet aftale med

SEB A /S om radgivning i forbindelse med
investeringer i veerdipapirer. Aftalerne indebeerer,
at IFS modtager forslag til handler og andre
transaktioner, som SEB A/S anser for fordelagtige
for de enkelte afdelinger. Rddgivningen skal ske

i overensstemmelse med de retningslinier, som
Foreningens bestyrelse har fastlagt for de enkelte
afdelinger.

Aftale om markedsfering og formidling

Foreningen har en samarbejdsaftale med SEB A/S
om formidling og markedsfering af Foreningen.
SEB A/S fastleegger selv sine markedsferingstiltag
med henblik pa at fremme salget af Foreningens
investeringsbeviser med udgangspunkt i
kundernes behov. Markedsferingen inkluderer, at
SEB A/S stiller en internetside pa adressen www.
sebinvest.dk til radighed for offentliggeorelse

af indre veerdier og andre informationer om
Foreningens afdelinger.

Aftale om handel

Foreningen har indgaet en aftale med SEB

A/S omkring eksekvering af handelsordrer

fra IFS pa vegne af Foreningens afdelinger.
Endvidere udferer SEB A /S visse administrative
arbejdsopgaver pé vegne af Foreningen.
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Aftale om forvaltning og administration

Foreningen har indgaet aftale med IFS, som

er et af Finanstilsynet godkendt investerings-
forvaltningsselskab, om at udfere Foreningens
administrative og investeringsmeaessige

opgaver i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v.,
Foreningens vedteegter samt de fra Foreningens
bestyrelse givne anvisninger.

Aftale om market making

Foreningen har indgaet en aftale med SEB A/S
om, at banken i bl.a. OMX Den Nordiske Bors
Kebenhavns handelssystemer lobende stiller
priser i afdelingernes investeringsbeviser med
det formal at fremme likviditeten ved handel
med Foreningens beviser. Aftalen indebeerer, at
der lobende stilles sével kobs- som salgspriser
pa baggrund af aktuelle emissions- og
indlesningspriser.

Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markeds-
vilkar.

Investeringsforeningen SEB Institutionel



Ledelsens beretning for 2007

SEB Institutionel — Kort fortalt

Investeringsforeningen SEB Institutionel henven-
der sig iser til institutionelle investorer. Andre
investorer har ogsa mulighed for at erhverve bevi-
ser i Foreningen, idet syv af Foreningens afdelinger
henvender sig til offentligheden og er noteret pa
OMXC (Kebenhavns Fondsbers) seerlige handels-
platform for investeringsforeninger.

Foreningen har veeret aktiv siden 1999 og bestar
ultimo 2007 af i alt tolv afdelinger fordelt pa otte
aktieafdelinger og fire obligationsafdelinger.

Foreningen ejes af medlemmerne. Foreningen ejer
9,5 pct. af aktierne i Investeringsforvaltningssel-
skabet SEBinvest A /S, som star for den daglige
administration af foreningens aktiviteter. Forenin-
gen samarbejder med SEB-koncernen pa en raekke
omrader, jf. information om indgdede aftaler.

Oplysninger om foreningens afdelinger er til-
geengelig pa hjemmesiden www. sebinvest.dk.
Hjemmesiden er i samarbejde med SEB Asset
Management blevet udbygget i 2007, saledes at
stadig flere oplysninger om de enkelte afdelinger
er gjort tilgeengelige.

Markedsforholdene 2007

Pa obligationsmarkederne var kurserne generelt
vigende i ferste halvar 2007 som felge af hej veekst
og stigende inflation. Den europeeiske centralbank
(ECB) heevede i denne periode udldnsrenten til
4,00 pct. for at deempe vaeksten og dermed bremse
inflationsstigningen.

Den amerikanske centralbank (FED) havde alle-
rede i 2006 heevet udlansrenten til 5,25 pct., eller
noget over det europeeiske niveau. Det hoje rente-
niveau begyndte hen over sommeren 2007 at fa
effekt i markedet. I tredje kvartal kom det saledes
frem, at en reekke finansieringsselskaber, banker
og fonde, der havde ydet kredit til boligsektoren

i USA, matte konstatere store tab pa udlédnene, da
mange af ldntagerne havde vanskeligt ved at klare
betalingerne. Det normalt meget velfungerende
marked for banklikviditet gik delvis i st pa grund
af den store usikkerhed om tabenes storrelse.

I stedet matte centralbankerne treede til med
likviditet.

Kreditkrisen forplantede sig til aktiemarkederne.
Fra midten af juli til midten af august faldt aktie-
kurserne generelt med ca. 10 pct. Specielt bank-
aktier faldt kraftigt, da markedet frygtede store tab
i sektoren.
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Stemningen lettede, da den amerikanske central-
bank seenkede diskontorenten den 17. august
med 0,50 pct. point. Den faldende tendens pa
aktiemarkederne blev vendt, men kun kort, for
problemerne i amerikansk gkonomi voksede.

Fjerde kvartal 2007 blev derfor praeget af ny uro

i banksystemet med en lang reekke yderligere

store hensaettelser til tab. Henseettelser og den
manglende lyst til at lane indbyrdes i banksektoren
gav nye stigninger i bade pengemarkedsrenten og
renten pa virksomhedsobligationer. Til gengaeld
faldt renten pa statsobligationer, der fungerer som
sikker “havn” for investorerne.

Oliepriserne steg igen kraftigt i 2007. Priserne
pa en reekke andre ravarer steg ogsa som folge
af den kraftige globale veekst i forste halvdel af
2007, men mod slutningen af aret faldt der mere
ro over ravaremarkederne, efterhdnden som den
okonomiske veaekst bremsede op. Ved udgangen
af 2007 afspejlede kurserne pa de finansielle
markeder en vis pessimisme med hensyn til den
fortsatte globale vaekst.

Afkast og performance

Generelt faldt kurserne pa obligationer i 2007.
Preemien for at pdtage sig en kreditrisiko blev
foreget, det vil sige, at renterne pa virksomheds-
obligationer steg veesentligt mere end renterne
pa realkredit, som igen steg mere end renterne pa
statsobligationer.

Aktiemarkederne udviste store forskelle. Men
generelt steg markederne mest i udviklingslandene
og mindst i de vestlige skonomier.

Den amerikanske dollar faldt med 10 pct. i 2007 i
forhold til euroen og danske kroner. Japanske yen
faldt 5,5 pct.

Seks afdelinger opnédede positive afkast i 2007.
Seks afdelinger havde negative afkast (se tabel 2).

Bedste afdeling i 2007 blev Emerging Market
Equities med et afkast pé i alt 15,20 pct. Trods

det hoje afkast, var markedsafkastet malt ved
benchmark endnu hejere nemlig 25,75 pct.
Neesthojeste afkast opnaede afdeling Europa SMV
med 4,13 pct., hvilket var veesentligt bedre end
markedsafkastet, som er opgjort til minus 7,49 pct.

Det skulle vise sig vanskeligt at opna bedre afkast
end markedet i 2007. Mindre tilfredsstillende

var sdledes afkastet i Europa Alpha, som tabte
3,13 pct. mod en stigning i markedet pa godt 3
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Tabel 2: Afkast i de enkelte afdelinger og deres respektive referenceindeks

Afdelingens afkast (pct.) | Benchmark afkast (pct.)
Afdelinger Benchmark m 2007 m

Alpha FTSE World Series Europe
MSCI Europe
Europa Small Cap Small Cap
MSCI Europe
Europa SMV Small Cap
Nordamerika Indeks (BGI) MSCI North America
Japan Hybrid (DIAM) MSCI Japan
Japan Selection (DIAM) ¥ MSCI Japan
Emerging Market Equities (Mondrian) MSCI Emerging Markets
Verden MSCI World
Korte Danske Obligationer EFFAS 1-3 ar

ML High Yield Index
80% USD, 20% EUR

ML High Yield Master
Cash Pay Constraint
hedged til DKK

J. P. Morgan EMBI

High Yield Bonds (Muzinich)

US High Yield Bonds (RiverSource)

Ashmore Emerging Market Bonds

3,13 18,54 3,12 19,54
3,41 31,92 7,49 29,84
4,13 32,33 7,49 29,84
3,63 2,27 3,40 2,67
11,77 15,56 113,60 5,02
-12,68 14,14 113,60 3,15
15,20 13,63 25,75 18,16
5,29 5,20 1,63 7,34
3,49 1,78 3,38 1,37
0,84 4,34 1,53 10,27
1,44 : 0,49
3,54 8,11 6,16 9,86

1 Afdelingen er startet 19. januar 2006 og performance i 2006 regnes kun fra denne dato.

pct. Afdelingen skiftede portefeljeradgiver i juni
2007, idet SEB Asset Management Stockholm
overtog opgaven efter SEB Asset Management,
Kebenhavn. Stockholm har historisk haft en meget
fin performance og er internationalt hejt rated.

Vi forventer derfor, at periodens relativt lave
forholdsmeessige afkast vil vaere et isoleret tilfeelde.

Rentestigningerne gav kurstab i obligationsafdelin-
gerne i 2007. Afkastene blev derfor forholdsvis
beskedne med henholdsvis 3,54 pct. i Ashmore
Emerging Market Bonds, 3,49 pct. i Korte Danske
Obligationer, 0,84 pct. i High Yield Bonds
(Muzinich) og minus 1,44 i US High Yield Bonds
(RiverSource).

Formueudviklingen

Foreningens samlede formue er i 2007 faldet fra
20.674 mio. kr. til 20.143 mio. kr. Faldet pa 531 mio.
kr. skyldes ud over arets tab pa i alt 142 mio. kr., at
udbyttebetalingerne pa 789 mio. kr. oversteg érets
samlede nettoemissioner, der blev pa i alt 400 mio.
kr.

Ashmore Emerging Market Bonds udbetalte alene
493 mio. kr. i udbytte i 2007.

Arsrapport 2007

Sterst tilgang af nye midler havde den nye
afdeling US High Yield Bonds (RiverSource) med
3.472 mio. kr. Hovedparten af midlerne skyldes
konverteringer fra High Yield Bonds (Muzinich),
hvor der netto blev indlest for 3.540 mio. kr.

Ashmore Emerging Market Bonds havde den
neeststorste tilgang med 1.120 mio. kr. og afdelin-
gen er fortsat Foreningens storste.

Omkostningsudviklingen

I forhold til den gennemsnitlige formue udgor
omkostningerne 1,55 pct. i 2007.

Foreningens samlede administrationsomkostninger
er faldet fra 341 mio. kr. i 2006 til 322 mio. kr. i 2007
svarende til 5,6 pct. Den gennemsnitlige formue i
Foreningen er faldet fra 21.175 mio. kr. til 20.766
mio. kr. svarende til 1,9 pct.

De enkelte afdelingers aftalte omkostningssatser
fremgar af tabel 12.

Investeringsforeningen SEB Institutionel



Resultat for 2007

Foreningens samlede nettoresultat for 2007 blev

et tab pa 142,3 mio. kr. mod en gevinst pa 466,5
mio. kr. i 2006 og 3.282,7 mio. kr. i rekordaret 2005.
Nettoresultatet er sdledes det darligste siden 2002
malt som absolut beleb. Malt som gennemsnit af
den investerede formue er afkastet langt fra de
foregdende tre ars rekordheje niveau.

I tabel 2 vises afkastet for 2007 og 2006 i pct. for
de enkelte afdelinger ssmmenholdt med bench-
mark, som er et udtryk for afkastet pa det eller

de markeder, hvor afdelingerne kan investere.

De relativt beskedne afkast i de fleste afdelinger i
2007 er naturligvis ikke tilfredsstillende. Men der
er store udsving fra ar til ar i afkastene, og der vil
igen komme dr med paene gevinster. Investeringer
i aktier og lange obligationer skal derfor altid
bedemmes over flere ar, for de giver et retvisende
billede i sammenligning med eksempelvis inves-
teringer i korte obligationer.

@vrige begivenheder i 2007

Efter aftale mellem InvesteringsForeningsRadet
(IFR) og Kebenhavns Fondsbers (OMX) blev

der oprettet en ny handelsplatform pa OMX,
hvor der kun handles Investeringsforeninger.
Handelspladsen blev taget i brug den 26. februar
2007. Foreningen har fiet optaget folgende 7
afdelinger til notering pa denne handelsplads.

Ashmore Emerging Market Bonds
High Yield Bonds (Muzinich)

Europa Small Cap.

Japan Hybrid (DIAM)

Japan Selection (DIAM)

Emerging Market Equities (Mondrian)
US High Yield Bonds (Riversource)

Afdeling US High Yield Bonds blev lanceret den
8. februar 2007, hvor der blev tegnet for 2 mia.
kr. Afdelingen har ogsé siden haft investorernes
interesse, idet formuen ultimo aret var pa 3.440
mio. kr.
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Tabel 3: Afdelingernes udlodning for 2007

SEB

Private (ej pensionsmidler) Selskaber

Udbyttebetalende afdelinger indkomst| indkomst m. 66% ] m. 100%
Alpha 18,00 0,00 17,47 0,53 3,54 14,46
Europa Small Cap 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nordamerika Indeks (BGI) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Japan Hybrid (DIAM) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Japan Selection (DIAM) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Emerging Market Equities (Mondrian) 1,75 0,00 1,75 0,00 1,75 0,00
Verden 18,25 0,00 12,21 6,04 3,24 15,01
Korte Danske Obligationer 3,75 0,00 0,00 3,75 0,00 3,75
High Yield Bonds (Muzinich) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US High Yield Bonds (RiverSource) 9,50 0,00 0,00 9,50 0,00 9,50
Ashmore Emerging Market Bonds 14,50 0,00 0,00 14,50 0,00 14,50

Udbytter for 2007

Bestyrelsen indstiller til den ordineere generalfors-
amling den 2. april 2008, at der for 2007 udbetales
udbytte i henhold til tabel 3. Hojeste udbytte
betaler Verden med 18,25 kr. pr. andel. Herefter
folger Alpha med et udbytte pa 18,00 kr. pr. andel.
De hgje udbytter i Verden og Alpha skyldes store
kursgevinster i forbindelse med indlesninger
(Verden) og omleegninger af investeringerne
(Alpha) i forbindelse med, at Stockholm overtog
radgivningen.

De store udlodninger i Ashmore Emerging Market
Bonds (14,50 kr. pr. andel) og US High Yield Bonds
(RiverSource) pa 9,50 kr. pr. andel skyldes primeert
valutagevinst ved afdeekning af USD mod DKK.

De foreslaede udbytter for 2007 er opdelt pa
henholdsvis kapitalindkomst, aktieindkomst og
skattefri indkomst til brug for skatteberegningen
for private (ej pensionsmidler). Kursgevinster
fra aktier ejet i mindre end 3 ar udloddes som
aktieindkomst.

Tabellen viser tillige udbyttet opdelt i henhold til
gaeldende skatteregler for selskaber. Den andel

af udlodningen, som vedrerer aktieudbytte, skal
selskaberne medtage i skatteopgerelsen med 66%.

Udbytter modtaget pa en pensionsordning beskat-
tes med 15%.

Arsrapport 2007

Udbyttet er fastsat under hensyntagen til bestem-
melserne i ligningsloven § 16 C. Udbyttet ud-
betales umiddelbart efter generalforsamlingens
godkendelse af arsrapporten.

Forventninger til markedsudviklingen i 2008

Forste halvar af 2008 vil byde pa store udfordring-
er for finansmarkederne. Aret er startet rigtigt
skidt. Aktiemarkederne er faldet mellem 5 og 15
pct. siden drsskiftet, og de problemer markederne
keempede med i 4. kvartal 2007, ser ud til at
fortseette i starten af 2008. Dog er der tegn p4, at
kursfaldene vil stoppe. Dette skyldes, at aktier
fundamentalt set ikke er hejt prisfastsat pa de
nuverende forventninger til drets indtjening.
Desuden vil de kraftige rentenedseettelser i
januar fra den amerikanske centralbank FED
sandsynligvis kunne holde den amerikanske
gkonomi nogenlunde pa sporet. Lave renter
understotter normalt aktiemarkedet og oger
interessen for aktier i forhold til obligationer. De
fortsat fornuftige skonomiske udsigter for de
asiatiske omrader forventes at afvaerge en global
gkonomisk lavkonjunktur. Derfor ventes det, at de
store udsving pa aktiemarkederne bliver mindre
ilebet af 2008. Det kan stadig ikke udelukkes,

at markederne genfinder sd meget styrke, at det
kommer til moderate stigninger for aret som
helhed.

Investeringsforeningen SEB Institutionel



For obligationsmarkedet er det forsat de svage
vaekstudsigter i USA og faldende risikovillighed,
der praeger udviklingen. Med reel aftagende
vaekst forventer vi faldende renter bade for korte
og mellemlange obligationer. Afkast af danske
korte og mellemlange obligationsportefoljer ma
forventes at blive pa 4-5 pct. for helaret 2008.
Renten pa lange obligationer folger ikke nedven-
digvis med ned, da der er megen usikkerhed om
den langsigtede inflation. Konjunkturafmatningen
kan stadig presse preemien pa kreditobligationer
yderligere op i lobet af 2008.

Efterfalgende begivenheder

Der er ikke efter balancedagen indtruffet haendel-
ser, som vurderes at have vesentlig indflydelse pa
bedemmelsen af arsrapporten.

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse omkring opsparing og inves-
tering. Foreningen ensker at veere dben over for
medlemmer, presse og myndigheder.

Medlemmernes adgang til information sikres forst
og fremmes via hjemmesiden SEBinvest.dk, hvor
alle relevante oplysninger om foreningens offent-
ligt tilgeengelige afdelinger findes. De skriftlige
rapporter findes ogsa pa hjemmesiden. Medlem-
mer har mulighed for via e-mail at blive adviseret
med de relevante links, ndr rapporterne opdateres.
Det er desuden muligt at bestille rapporter til
fremsendelse pr. post.

For ojeblikket udgives hel- og halvérsrapporter for
Foreningen.

Foreningens beviser distribueres gennem SEB A /S
og syv afdelinger handles dagligt pa Kebenhavns
Fondsbers. Alle vaesentlige nyheder vedrerende
disse afdelinger vil derfor blive offentliggjort via
fondsbersen. Disse fondsbersmeddelelser vil ogsa
kunne findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende
sig til Direktor Niels Jorgen Larsen med spergsmal
om Foreningens forretningsomréde.

Arsrapport 2007
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Hoved- og nogletal

Tabel 4: Arets nettoresultat

Afdelinger (DKK 1.000) 2007]  2006]  200s] 2004|2003

Tabel 5: Medlemmernes formue
Afdelinger (DKK 1.000) 2007 2006 2005 2004 2003
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Tabel 6: Indre vaerdi pr. nominel 100 kr. andel

Afdalinger (DKK) 2007]  2006]  200s] 2004|2003

Tabel 7: Arets afkast i procent

Afdelinger (pct. 2007]  2006] 20|  2004] 2003
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Tabel 8: Udlodning pr. nominelt 100 kr. andel

Afdalinger (DKK) 2007]  2006]  200s] 2004|2003

Afdelingen Europa SMV er kontofgrende, akkumulerende og udbetaler ingen udbytter.

Tabel 9: Administrationsomkostninger

Afdelinger (pct. 2007]  2006]  200s]  2004] 2003
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Tabel 10: Cirkulerende maengde

Afdelinger (DKK 1.000) 2007]  2006]  200s] 2004|2003

Tabel 11: Nogletal for afkast og risiko (kun afdelinger med en historik p& min. 36 maneder)

Standardafvigelse Sharpe ratio

Afdelinger (DKK 1.000) Afdelingen Afdelingen
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Omkostningssatser

Tabel 12: Satser i Foreningens vaesentligste aftaler (pct.)

Admini- Markeds- Investe- | Handel m.
stration og Depot-| foring og| ringsrad- veerdi- Tilleg v.
Afdelinger forvaltning funktion | distribut. givning papirer | emission
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet
og godkendte drsrapporten for 2007 for Investe-
ringsforeningen SEB Institutionel.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger
m.v., bekendtgorelse om finansielle rapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger m.v.,
samt de af OMX Den Nordiske Bors Kebenhavn
udstedte regnskabsbestemmelser. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmeaessig,
sdledes at arsrapporten giver et retvisende billede
af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultat.

Ledelsens beretning og efterfolgende regnskaber
indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 8. februar 2008

Bestyrelsen

Jens Frederik Jensen
Bestyrelsesformand

Frank Uhrenholt

Preben Keil

Forvalteren

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A /S

Niels Jorgen Larsen
Direktor

Arsrapport 2007
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Rolf Norstrand
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Den uafhaengige revisors pategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen SEB
Institutionel

Vi har revideret drsrapporten for Investerings-
foreningen SEB Institutionel (12 afdelinger) for
regnskabsdret 1. januar — 31. december 2007, der
indeholder ledelsespétegning, ledelsesberetning,
anvendt regnskabspraksis, resultatopgorelser,
balancer og noter. Arsrapporten afleegges efter lov
om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger mv.
Arsrapporten afleegges herudover i overensstem-
melse med yderligere danske oplysningskrav

til arsrapporter for investeringsforeninger med
bersnoterede afdelinger.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Foreningens ledelse har ansvaret for at udarbejde
og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger samt
yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter
for investeringsforeninger med bersnoterede
afdelinger. Dette ansvar omfatter udformning,
implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og
afleegge en drsrapport, der giver et retvisende
billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser

eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse

af regnskabsmaessige skon, som er rimelige efter
omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert vores revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder
kraever, at vi lever op til etiske krav samt
planleegger og udferer revisionen med henblik pa

Kebenhavn, den 8. februar 2008
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

John Ladekarl

Statsautoriseret revisor

Arsrapport 2007

at opna hej grad af sikkerhed for, at &rsrapporten
ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna
revisionsbevis for de beleb og oplysninger,

der er anfert i arsrapporten. De valgte
handlinger afheenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risikoen for veesentlig
fejlinformation i arsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller

fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for
investeringsforeningers udarbejdelse og afleeggelse
af en arsrapport, der giver et retvisende billede,
med henblik pé at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men
ikke med det formal at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af investeringsforeningernes
interne kontrol. En revision omfatter endvidere
stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udevede regnskabsmaessige skon er rimelige samt
en vurdering af den samlede preesentation af
arsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsrapporten giver

et retvisende billede af afdelingernes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2007 samt af resultatet af afdelingernes
aktiviteter for regnskabséret 1. januar — 31.
december 2007 i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger mv.
og de danske oplysningskrav til arsrapporter
for investeringsforeninger med bersnoterede
afdelinger.

Jens Ringbaek

Statsautoriseret revisor

Investeringsforeningen SEB Institutionel



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der
geelder ifelge lov om investeringsforeninger

og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., reglerne for
bersnoterede investeringsforeninger samt
Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. (regnskabsbekendtgerelsen).

Renter og udbytter

Renteindteegter bestar af indtjente renter af obliga-
tioner, indestaende i depotbank m.v.

Renter og udbytter af veerdipapirer i fremmed
valuta omregnes til transaktionsdagens valutakurs.

Periodiserede renter i fremmed valuta omregnes til
den officielt noterede valutakurs pr. balancedagen.

Aktieudbytter (brutto) indtegtsferes pa tidspunk-
tet for udbyttets vedtagelse pd det udbyttebeta-
lende selskabs generalforsamling

Kursgevinster og -tab

I resultatopgerelsen medtages savel realiserede
som urealiserede kursgevinster og kurstab pa
valutakonti, obligationer, kapitalandele og afledte
finansielle instrumenter m.v.

De realiserede kursreguleringer opgeres som
forskellen mellem salgsveerdien og kursveerdien
primo eller anskaffelsesveerdien, safremt det er
anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opgeres som
forskellen mellem kursveerdien ultimo aret og
kursveerdien primo eller anskaffelsesveerdien,
safremt det er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgeres som de samlede
omkostninger til kurtage, afviklingsomkostninger
m.v., ved handel med verdipapirer i forbindelse
med portefoljeplejen.

Handelsomkostninger afledt af keb eller salg

af veerdipapirer i forbindelse med emission og
indlesning af beviser afholdes seerskilt af de

ind- eller udtreedende medlemmer, som tilleeg
eller fradrag til bevisernes indre veerdi, hvorfor
disse indregnes som emissionstilleeg eller indlos-
ningsfradrag under formuen.

Arsrapport 2007
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Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger for foreningen,

der ikke umiddelbart kan henfores til den enkelte
afdeling, er fordelt mellem afdelingerne i forhold
til de enkelte afdelingers formue, men vaegtet
sédledes, at der tages hensyn til bade deres investe-
rings- og administrationsmaessige ressource-
forbrug.

Skat

I regnskabsposten “Skat” indgar betalt netto rente-
og udbytteskat hos udenlandske skattemyndig-
heder.

Resultat til udlodning

I de udloddende afdelinger opgeres det udlod-
ningspligtige resultat (minimumsudlodningen) i
overensstemmelse med bestemmelserne i vedteeg-
terne og skattelovgivningen.

Minimumsudlodningen opgeres pa grundlag af de
i regnskabsaret:

¢ indtjente renter og udbytter,

* realiserede nettokursgevinster pa obligationer
og valutakonti,

¢ realiserede nettokursgevinster pa aktier ejet i
mindre end tre ar,

e erhvervede skattepligtige nettogevinster ved
anvendelse af afledte finansielle instrumenter,

¢ afholdte administrationsomkostninger

I forbindelse med emissioner og indlesninger
beregnes der en udlodningsregulering séledes, at
udbytteprocenten er af samme sterrelse for og efter
emissioner og indlesninger.

Afdelingernes udlodning opgeres i kvarte procen-
ter eller til 0 (nul), hvis den beregnede udlodnings-
procent er mindre end 1 (én). Et overskydende
positivt beleb til rddighed for udlodning overferes
til udlodning neeste ar.

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

Likvide midler

Indestdende i fremmed valuta optages til officielle
valutakurser pr. balancedagen.

Investeringsforeningen SEB Institutionel



Vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter

Verdipapirer og afledte finansielle instrumenter,
der er genstand for offentlig kursnotering, veerdi-
anseettes til officielt noterede bers- og valutakurser
pr. balancedagen.

Udtrukne obligationer optages til udtreeknings-
veerdien. Unoterede veerdipapirer veerdianseettes
til skennet dagsveerdi.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er
genstand for offentlig kursnotering, anseettes
til en beregnet handelsvaerdi pa baggrund af de
underliggende instrumenters officielt noterede
kurser/handelsveerdier.

Afledte finansielle instrumenter opgeres som
bruttopositioner. Det betyder, at afledte finansielle
instrumenter vil fremga af savel aktiv- som
passivsiden.

Andre aktiver

Ved keb eller salg af veerdipapirer indgér hen-
holdsvis udgér disse af beholdningen pa handels-
tidspunktet.

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling
bestar af veerdien ved salg af veerdipapirer samt
emissioner, som er foretaget for balancedagen, og
hvor afregning foretages efter balancedagen.

Anden gld

Mellemvarende vedrerende handelsafvikling
bestér af veerdien ved salg af veerdipapirer samt
indlesninger, som er foretaget for balancedagen, og
hvor afregning foretages efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
danske kroner efter transaktionsdagens officielt
noterede valutakurser. Balancen omregnes til
slutdagens valutakurs.

Fem ars nagletal

I rapporten indgdr felgende nogletal for de seneste
fem ar:

e  Arets nettoresultat

* Medlemmernes formue

* Indre veerdi pr. andel

e Arets afkast i procent

e Udlodning pr. andel

* Administrationsomkostninger

Derudover indgar felgende negletal opgjort pr. 31.
december 2007:

Arsrapport 2007
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e Standardafvigelse
® Sharpe ratio

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med
Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. og er beregnet sdledes:

Indre veerdi pr. andel

Medlemmernes formue*)

Cirkulerende andele ultimo aret.

*) Medlemmernes formue er opgjort inklusive afsat udlodning for regnskabsdret.
Udlodning pr. andel

Udlodning til medlemmer/cirkulerende andele
ultimo aret.

Afkast i procent

( Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning 1 ) %100

Indre veerdi primo éret

Omkostningsprocent

Administrationsomkostninger
x 100

Medlemmernes gennemsnitlige formue

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for de historiske
udsving i afkastene. Jo hejere tallet er, jo storre
udsving i afkastene fra periode til periode. Ifolge
Finanstilsynets definition skal standardafvigelsen
opgores som afvigelsen pa merafkastet. Dette
nogletal benaevnes ofte “tracking error”.

Standardafvigelsen opgeres over 60 méneder.
For afdelinger, der har eksisteret kortere end

60 méneder, opgeres standardafvigelsen siden
afdelingens oprettelse. 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 hojere tallet er, jo bedre har investeringen veeret i
forhold til risikoen.

Sharpe ratio opgeres over 60 maneder. For afdelin-
ger, der har eksisteret kortere end 60 maneder,
opgeres Sharpe ratio siden afdelingens oprettelse.
For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgeres ingen Sharpe ratio.

Standardafvigelse og Sharpe ratio opgeres tillige
for afdelingernes respektive benchmark.

Investeringsforeningen SEB Institutionel



Afdelingernes regnskaber

Hver enkelt afdeling i Investeringsforeningen
SEBinvest afleegger separate resultatopgoerelser og
balancer.

De folgende sider indeholder resultatopgerelse
for perioden 1. januar 2007 (eller fra afdelingens
start, hvis startdatoen er senere end 1. januar 2007)
og frem til 31. december 2007. Hver afdeling har
tillige opgjort en balance pr. 31. december 2007.

Som sammenligningstal er vist resultatopgerelse
for regnskabséret 2006 henholdsvis balancen pr. 31.
december 2006. Afdelingen US High Yield Bonds
(RiverSource) er startet i 2007 og har derfor ingen
sammenligningstal for forrige ar.

Udfor de enkelte regnskabsposter kan vere
angivet et nummer, som henviser til en note, der
vedrerer den specifikke afdeling. Noterne folger
umiddelbart efter resultatopgerelsen og balancen
for hver afdeling.

En samlet oversigt over resultat og balance for alle
afdelingerne findes sidst i rapporten.

Beholdningsoversigter

Under hver afdelingsprofil findes en oversigt
over afdelingens sterste positioner. En komplet
beholdningsoversigt kan rekvireres ved
henvendelse til foreningen og kan endvidere
downloades pa www.sebinvest.dk.

Afdelinger

Afdelingsregnskaberne er opstillet i folgende
reekkefolge, saledes at regnskaber for hhv.
aktieafdelinger og obligationsafdelinger folger
hinanden:

Alpha

Europa Small Cap

Europa SMV (kontoferende)
Nordamerika Indeks (BGI)

Japan Hybrid (DIAM)

Japan Selection (DIAM)

Emerging Market Equities (Mondrian)
Verden

Korte Danske Obligationer

High Yield Bonds (Muzinich)

US High Yield Bonds (RiverSource)
Ashmore Emerging Market Bonds
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Nyt nogletal: AOP

Investeringsforeningerne har faet et
nyt negletal: AOP, der star for Arlige
Ombkostninger i Procent. Tallet kendes
ogsd fra banker og andre finansielle
virksomheder og skal pd en simpel
og sammenlignelig made vise hvad
produktet “koster”.

Investeringsforeningernes Aop
beregnes som summen af handels-

og administrationsomkostninger
tillagt de maksimale emissions- og
indlesningssatser fordelt over syv ar.
Det er branchen selv, der har defineret
beregningsmetoden, som er ens for
alle danske investeringsforeninger.
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Beretning for Alpha

Afdelingsprofil

Afdelingen soger merafkast gennem kontinuer-
lig justering af veegtningen mellem europeeiske
small-, mid- og large cap selskaber. Selskabsud-
veelgelsen sker gennem en fundamentalt baseret
bottom-up tilgang kombineret med top-down
analyser, der er baseret pa SEB’s generelle
okonomiske og finansielle scenarie.

Fonden investerer i mindst 25 selskaber.

Afdelingsberetning

Det europeeiske aktiemarked udviste ligesom de

ovrige internationale markeder store udsving gennem
2007. Bade i februar, august og november faldt
markederne kraftigt. Aktiekurserne steg dog igen og

1a pa rekordniveau ved udgangen af tredje kvartal.

Det kraftige kursfald i fjerde kvartal blev dog ikke
genoprettet. Tveertimod fortsatte den negative udvikling
ijanuar 2008 med nye store kursfald til felge.

Samlet gav afdelingen et negativt afkast pa 3,13 pct. i
2007. Benchmark (MSCI Europe/fra 1. juni 2007 FTSE
World Series Europe TR) steg med 3,12 pct. i 2007.
Afdelingens afkast er meget utilfredsstillende med en
underperformance pa 6,25 pct. points. Afdelingens
resultat for 2007 blev negativt med 107,5 mio. kr.
Udbyttet for afdelingen er som felge af store realiserede
kursgevinster fastsat til 18,00 kr. pr. andel a 100 kr.

Afdelingen radgives fra og med juni 2007 af SEB Asset
Managements investeringseksperter i Stockholm,

som har haft meget fine afkast gennem de senere ar.
Afdelingen vil efter eendringen investere i hele Europa
inklusiv de nye EU-lande samt Rusland og Tyrkiet.
Desveerre gav turbulensen pa markedet i tredje kvartal
ekstraordineere store tab i afdelingen, som ikke blev
indhentet i fjerde kvartal.

Usikkerheden omkring bankernes finansielle situation
efter ssmmenbruddet pa sub-prime ldnemarkedet i USA
har skabt en kreditkrise i sektoren, som ma forventes

at fa negative folger for den globale veekst. Lavere
international vaekst vil presse de europeeiske selskabers
indtjening i 2008.
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Afdelingsfakta

Aipha | Afdeling 2

Fondskode (ISIN) DK0016283054
Startdato! 6. april 1999

Nominel kurs DKK 100,00

Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark FTSE World Series Europe

Carsten Dehn
SEB A/S, Kgbenhavn

Aop 1,17%

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Primeer radgiver

Risikobarometer

Hgj

Alpha
Middel

Lav '

Sterste positioner 31.12.2007

Total (FR) 4,4%
E.On (DE) 3,7%
Siemens (DE) 3,0%
Adidas Salomon (DE) 2,7%
Unicredito Italiano (IT) 2,6%
Anglo Irish Bank Corp (IE) 2,6%
Statoil Hydro (NO) 2,5%
Intralot (GR) 2,4%
Allied Irish Banks (IE) 2,4%
Azimut Holding (IT) 2,4%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Regnskab for Alpha
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Balance pr. 31.12.2007

Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006
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Noter til Alpha

Note 1: Renteindtaegter

(DKK 1.000) 2007

Note 2: Udbytter
(DKK 1.000)

Note 3: Administrationsomkostninger

Andel af Samlede Samlede
Afdelings-] feelles om- omkost- omkost-
(DKK 1.000) direkte kostninger ninger ninger

Note 4: Skat
(DKK 1.000) 2007 2006
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Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer 31.12.2007
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Beretning for Europa Small Cap

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i mindre europeeiske
bersnoterede selskaber med udgangspunkt i en
temabaseret investeringsproces.

Portefeljen indeholder omkring 60 mindre
selskaber.

Afdelingsberetning

Det europeeiske aktiemarked udviste ligesom de ovrige
internationale markeder store udsving gennem 2007.
Bade i februar, august og november faldt markederne
kraftigt. Aktiekurserne steg dog igen og 14 pa rekord-
niveau ved udgangen af tredje kvartal. Det kraftige
kursfald i fjerde kvartal blev dog ikke genoprettet.
Tveertimod fortsatte den negative udvikling i januar
2008 med nye store kursfald til folge.

Samlet gav afdelingen et afkast pa 3,41 pct. i 2007.
Benchmark (MSCI Europe Small Cap.) faldt med

7,49 pct. i2007. Afdelingens afkast er derfor meget
tilfredsstillende med en outperformance pa 10,90 pct.
points. Afdelingens resultat for 2007 blev et tab pa 6,0
mio. kr. Afdelingens absolutte tab skyldes, at den relativt
store formuetilgang i 2. halvar har féet et negativt afkast.
Udbyttet for afdelingen er fastsat til 0,00 kr. pr. andel a
100 kr.

Risikoappetitten blandt investorerne er mindsket
betydeligt i anden halvdel af 2007, hvilket har afspejlet
sig i et svagere afkast for small cap aktier end for large
cap. Nervesiteten i markedet udspringer af udsigten
til fremtidige lave amerikanske vaeksttal. De haje
energipriser, svag US-dollar og tiltagende inflation
seetter aktuelt dagsordenen for europeeiske aktier. Vi
investerer derfor fortrinsvis i selskaber, der har en
steerk niche-stilling inden for deres industri og derfor
er i stand til at absorbere stigende ravarepriser i kraft
af deres "pricing power’. Vi forventer, at markederne i
forste del af 2008 fortsat vil veere volatile som folge af
oget usikkerhed omkring makrogkonomiske forhold,
herunder frygt for recession i USA.
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Afdelingsfakta

Europa Small Cap Afdeling 3

Fondskode (ISIN) DK0016283211
Startdato! 3. marts 1999
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark MSCI Europe Small Cap

Asa Annerstedt
SEB A/S, Kgbenhavn

1,58%

Primeer radgiver
Aop

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

Hgj
Europa Small Cap

Middel

Lav

Sterste positioner 31.12.2007

Vossloh (DE) 3,1%
Petrofac (GB) 3,1%
Orpea (FR) 3,1%
Rational (DE) 3,0%
Boskalis Westminster (NL) 2,9%
Tele Atlas (NL) 2,7%
Digital Multimedia Tech (IT) 2,5%
Zumtobel (AT) 2,4%
NDS (US) 2,4%
Guala Closures (IT) 2,3%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk

Investeringsforeningen SEB Institutionel



Regnskab for Europa Small Cap

)
D
[72]
=
—_
Q
—
(=]
=]
ge
)
-
o
[74]
(17
=)
=
N
(=]
o
N

(DKK 1.000) 2007 2006

l!

Resultatanvendelse

(DKK 1.000) 2007 2006

=
o
—
@
=
@
>
=.
[%2]
=.
>
0Q

Arsrapport 2007

-6 -

SEB

Balance pr. 31.12.2007

Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006

~
Co M

Passiver (DKK 1.000)

Investeringsforeningen SEB Institutionel



SEB

Noter til Europa Small Cap

Note 1: Renteindtaegter

(DKK 1.000) 2007

Note 2: Udbytter
(DKK 1.000)

Note 3: Administrationsomkostninger

Andel af Samlede Samlede
Afdelings-] feelles om- omkost- omkost-
(DKK 1.000) direkte kostninger ninger ninger

Note 4: Skat
(DKK 1.000) 2007 2006
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Beretning for Europa SMV

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i mindre europeeiske
bersnoterede selskaber med udgangspunkt i en
temabaseret investeringsproces.

Portefeljen indeholder omkring 60 mindre
selskaber.

Afdelingsberetning

Det europeeiske aktiemarked udviste ligesom de ovrige
internationale markeder store udsving gennem 2007.
Bade i februar, august og november faldt markederne
kraftigt. Aktiekurserne steg dog igen og 14 pa rekord-
niveau ved udgangen af tredje kvartal. Det kraftige
kursfald i fjerde kvartal blev dog ikke genoprettet.
Tvaertimod fortsatte den negative udvikling i januar
2008 med nye store kursfald til felge.

Samlet gav afdelingen et afkast pa 4,13 pct. i 2007.
Benchmark (MSCI Europe Small Cap.) faldt med

7,49 pct. i2007. Afdelingens afkast er derfor meget
tilfredsstillende med en outperformance pa 11,62 pct.
points. Afdelingens resultat for 2007 blev pa 28,2 mio.
kr. Afdelingen er kontoferende og akkumulerende og
udbetaler ikke udbytte.

Risikoappetitten blandt investorerne er mindsket
betydeligt i anden halvdel af 2007, hvilket har afspejlet
sig i et svagere afkast for small cap aktier end for large
cap. Nervesiteten i markedet udspringer af udsigten
til fremtidige lave amerikanske vaeksttal. De heje
energipriser, svag US-dollar og tiltagende inflation
seetter aktuelt dagsordenen for europeeiske aktier. Vi
investerer derfor fortrinsvis i selskaber, der har en
steerk niche-stilling inden for deres industri og derfor
er i stand til at absorbere stigende ravarepriser i kraft
af deres "pricing power’. Vi forventer, at markederne i
forste del af 2008 fortsat vil veere volatile som folge af
oget usikkerhed omkring makrogkonomiske forhold,
herunder frygt for recession i USA.

Arsrapport 2007

SEB

Afdelingsfakta

Europa SMV Afdeling 7

Fondskode (ISIN) DK0016064926
Startdato! 3. marts 1999
Nominel kurs Kontofgrende
Skattestatus Akkumulerende
Benchmark MSCI Europe Small Cap

Asa Annerstedt
SEB A/S, Kgbenhavn

Aop Beregnes ikke

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Primeer radgiver

Risikobarometer

Hgj
Europa SMV

Middel

Lav '

Sterste positioner 31.12.2007

Petrofac (GB) 3,3%
Vossloh (DE) 3,1%
Orpea (FR) 3,1%
Boskalis Westminster (NL) 3,0%
Rational (DE) 3,0%
Tele Atlas (NL) 2,7%
Simcorp Holding (DK) 2,5%
Fuchs Petrolub (DE) 2,5%
Digital Multimedia Tech (IT) 2,5%
Viscofan (ES) 2,4%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Ii

I S | 2006,
Medlemmernes formue @ 645385 617.172

Passiver (DKK 1.000)

2007

Regnskab for Europa SMV
Resultatopgarelse for 2007 Balance pr. 31.12.2007
Aktiver (DKK 1.000) 2007| 2006
Remterogudbyter  Lkidemder
. Rentendtegter @ 1219 350 Indestiendeidepotbank 63990 20533
CUdoter @ 8462 7266 lahlikidemider | 63990 | 20533
lalt renter ogudbytter || 9681 | 7625  Kapitalndee
e 0 EREE e e
S0 T e s
vewsoni a2 g5 Naltkepielndele @@ 580479 | 596041
Trmimree |l Andre aktver
Chmsoniostiogy Al a7 lfmeseme o g
ot kursgevinsterog tab | 23.087 | 147059 pquele skatteaktver 936 514

154684

3481

151203

420

150783
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SEB
Noter til Europa SMV

Note 1: Renteindtaegter
(DKK 1.000)

Note 2: Udbytter
(DKK 1.000)

2007

Note 3: Administrationsomkostninger

Andel af Samlede Samlede
feelles om- omkost- omkost-
kostninger ninger ninger

Afdelings-

DKK 1.000 direkte

—_—
—

Note 4: Skat

(DKK 1.000) 2007

Note 5: Finansielle instrumenter
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Note 7: Medlemmernes formue

2007 2006

(DKK 1.000) Verdi Verdi
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Beretning for Nordamerika Indeks (BGl)

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i storre bersnoterede
selskaber i Nordamerika, dvs. USA og Canada.
Investeringsprocessen tager udgangspunkt i
forvaltning relativt til benchmark.

Afdelingen benytter det internationale finans-
hus Barclays som radgiver.

Afdelingsberetning

Det amerikanske aktiemarked udviste ligesom de inter-
nationale markeder store udsving gennem 2007. Bade

i februar, august og november faldt markedet kraftigt.
Aktiekurserne steg dog igen og la pa rekordniveau ved
udgangen af tredje kvartal. Det kraftige kursfald i fjerde
kvartal blev dog ikke genoprettet. Tveertimod fortsatte
den negative udvikling i januar 2008 med nye store
kursfald til felge.

Samlet gav afdelingen et negativt afkast pa 3,63 pct.
12007 mod et positivt afkast pa 2,27 pct. i 2006. Det
negative afkast skyldes dog et stort fald i USD mod
DKK pa lidt over 10 pct. MSCI North America, som er
det indeks afdelingen placerer sine midler efter, faldt
malt i DKK med 3,40 pct. i 2007 og steg 2,67 pct. i 2006.
Afdelingens underperformance pa henholdsvis 0,23

pct. point og 0,40 pct. point skyldes omkostningerne.
Afdelingens resultat for 2007 blev et tab pa 103,0 mio. kr.
Udbyttet for 2007 er fastsat til 0,00 kr. pr. andel a 100 kr.

I fjerde kvartal offentliggjorde en reekke af de storste
amerikanske investeringsbanker nye tab pa deres inves-
teringer inden for ”asset-backed-securities”. Samtidig
preesenterede de omfattende finansieringsaftaler med
globale swf’er (sovereign wealth funds). Saledes skad
Abu Dhabi Inv. Authority 7,5 mia. USD i Citigroup

og China Investment Company 5 mia. USD i Morgan
Stanley. I alt investerede swf’erne omkring 25 mia. USD i
den amerikanske finanssektor.

Investorerne frygter nu, at krisen i finanssektoren

vil medfere mere restriktive udlansvilkar i 2008 — og
dermed deempe eftersporgslen i den amerikanske hus-
holdningssektor. Frygten er blevet underbygget af, at to
af de store keeder, Circuit City og JC Penny, nedjusterede
indtjeningsforventningerne i lobet af fjerde kvartal 2007.

Arsrapport 2007 -34 -

Afdelingsfakta

Nordamerika Indeks Afdeling 10

Fondskode (ISIN) DK0016283997
Startdato! 6. september 2000
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark MSCI North America
S e Egrr]c(:jlgzs Global Investor
AoP 0,65%

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

Y
Middel . Nordamerika Indeks
Lav '

Sterste positioner 31.12.2007

General Electric 2,6%
Microsoft Corp 2,0%
AT&T 1,7%
Procter & Gamble 1,5%
Chevron Corp 1,4%
Johnson & Johnson 1,3%
Bank of America Corp 1,2%
Apple Computer 1,2%
Cisco Systems 1,1%
Google 1,1%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Regnskab for Nordamerika Indeks (BGl)
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(DKK 1.000) 2007 2006

Renterogudbytter
. Renteindtegter @ 337 283
CUdbyter @ 53992 49815
lal, renter og udbytter 54329 50.098
Kursgevinsterogtab
 Kapitalandele 134540 58.305
 Vautakonti 57 718
© Ouige cktiver/passiver 263 154
 Hendelsomkostninger 0 1298
lalt, kursgevinster og tab 134860 56135
Valtindtegter 80531 106233
Administrationsomkostninge® 14679 12.905
Adtver under aiking 20 6
Resultatforskat 95230 93334
Skt @ 7795 7.056
Arets nettoresulat 103025 86.278
Resultatanvendelse

(Dkk1.0000 | 2007] 2006
Formuebevegelser
© Udodningsregulering 743 19.775
. Owerfortfrasidsteér 11010 35449
lalt, formuebeveegelser  10.267  55.224.
Tildisposition 92758 141502
Tilradighed for udodning @ 41799 85.360
 Herafforesldetudodning 0 74.350
Overforttilformuen 134557 56.142
laltamvendt 92758 141502

@ Notehenvisning
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SEB
Noter til Nordamerika Indeks (BGI)

Note 1: Renteindtaegter

pkk1000) | 2007] 2006}
Ukidemder
 Indestende i depotoark 337 283
lal lhidemider 337 283
lal renteindtgter 337 283

Note 2: Udbytter

kK100 | 2007] 2006
MNoterede aktier fra udenlandske selskaber 53992 49812
‘Unoterede kapitalandele fra uderlandske selskaber 0 3
latudotr 53992 49815

Note 3: Administrationsomkostninger

Samlede Samlede
Afdelings-] feelles om- omkost- omkost-
(DKK 1.000) direkte kostninger ninger ninger
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Beretning for Japan Hybrid (DIAM)

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i japanske bersnoterede
selskaber med fokus pa ledende virksomheder
péa markedet.

Afdelingen benytter det London-baserede
japanske forvalterhus DLIBJ Asset Management
(DIAM) som radgiver.

Afdelingsberetning

Det japanske aktiemarked er faldet gennem de seneste
halvandet ar i modsaetning til de ovrige internationale
aktiemarkeder, hvor stigningerne fortsatte indtil 4.
kvartal 2007. Kursfaldene i Japan har veeret meget
kraftige og den negative udvikling er fortsat i januar
2008.

Samlet gav afdelingen et negativt afkast pa 11,77 pct. i
2007 efter at have tabt 15,56 pct. i 2006. En veesentlig del
af kurstabet i 2007 skyldes dog et fald i JPY i forhold til
DKK pa 5,5 pct. Benchmark (MSCI Japan) omregnet til
danske kroner faldt med 13,60 pct. i 2007 og 5,02 pct. i
2006. Afdelingens outperformance blev siledes pa 1,83
pct. points i 2007. Afdelingens resultat for 2007 blev
negativt med 317,6 mio. kr. Udbyttet for afdelingen er
fastsat til 0,00 kr. pr. andel a 100 kr.

Forventninger om lavere amerikansk veekst har faet
globale aktieinvestorer til at soge vaek fra den mere cyk-
liske del af aktiemarkedet — det japanske aktiemarked.
Dette bekreeftes i udlandets nettokeb af japanske aktier.
I andet halvar 2007 nettosolgte udenlandske investorer
japanske aktier i et omfang, som ikke er set siden midten
af 2000.

De japanske makrogkonomiske negletal har imidlertid
ogsa udvist svaghedstegn i 2007. Tilliden i savel
erhvervssektoren som i husholdningssektoren malt
ved OECD’s ledende indikator for Japan er faldet til
det laveste niveau siden 1975. Data med tilknytning
til arbejdsmarkedet ser ogsd ud til at have toppet.
Eksempelvis er balance-indikatoren “job i forhold
til ledige” faldet fra 1,07 i juli til 0,99 i november.
Det forventede lavere aktivitetsniveau indikerer, at
indtjeningsveeksten blandt de japanske selskaber er
aftagende.

Arsrapport 2007 -39 -

SEB

Afdelingsfakta

Japan Hybrid Afdeling 4

Fondskode (ISIN) DK0016283484
Startdato? 12. maj 1999
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark MSCI Japan

Aop 2,33%

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

Hgj

Japan Hybrid
Middel
Lav '

Sterste positioner 31.12.2007

Toshiba 2,8%
Nintendo Corp 2,8%
Mitsubishi UFJ Financial Group 2,8%
Sharp Corporation 2, 7%
Sony 2,6%
Toyota Motor 2,2%
Yahoo Japan Corp 2,2%
Sumitomo Mitsui Financial Corp 2,1%
Seven & . Holdings 1,9%
Daikin Industries 1,9%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Regnskab for Japan Hybrid (DIAM)

Resultatopgarelse for 2007 Balance pr. 31.12.2007
Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006
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Noter til Japan Hybrid (DIAM)

Note 1: Renteindtaegter

pkk1000) | 2007] 2006}
Ukidemder
 Indestende i depotoark 737 395
lal lhidemider 737 395
lal renteindtgter 737 395

Note 2: Udbytter

kK100 | 2007] 2006
MNoterede aktier fra udenlandske selskaber 32251 4L52l
‘Unoterede kapitalandele fra uderlandske selskaber 237 947
laudotr 32488 42468

Note 3: Administrationsomkostninger

Samlede Samlede
Afdelings-] feelles om- omkost- omkost-
(DKK 1.000) direkte kostninger ninger ninger
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Beretning for Japan Selection (DIAM)

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i japanske bersnoterede
selskaber med fokus pa ledende large cap virk-
somheder pa markedet.

Afdelingen benytter det London-baserede
japanske forvalterhus DLIBJ Asset Management
(DIAM) som radgiver.

Afdelingsberetning

Det japanske aktiemarked er faldet gennem de seneste
halvandet ar i modsaetning til de ovrige internationale
aktiemarkeder, hvor stigningerne fortsatte indtil 4.
kvartal 2007. Kursfaldene i Japan har veeret meget
kraftige og den negative udvikling er fortsat i januar
2008. Kursfaldene har ramt bredt pa de sméa og store
selskaber.

Samlet gav afdelingen et negativt afkast pa 12,68 pct.
12007 efter at have tabt 14,14 pct. i 2006. En veesentlig
del af tabet i 2007 skyldes et fald i yen i forhold til

DKK pa 5,5 pct. Benchmark (MSCI Japan) faldt malt i
danske kroner med 13,60 pct. i 2007 og 5,02 pct. i 2006.
Afdelingens outperformance blev sdledes pa 0,92 pct.
points i 2007. Afdelingens resultat for 2007 blev negativt
med 14,0 mio. kr. Udbyttet for afdelingen er fastsat til
0,00 kr. pr. andel a 100 kr.

Forventninger om lavere amerikansk veekst har faet
globale aktieinvestorer til at soge vaek fra den mere cyk-
liske del af aktiemarkedet — det japanske aktiemarked.
Dette bekreeftes i udlandets nettokeb af japanske aktier.
I andet halvar 2007 nettosolgte udenlandske investorer
japanske aktier i et omfang, som ikke er set siden midten
af 2000.

De japanske makrogkonomiske negletal har imidlertid
ogsa udvist svaghedstegn i 2007. Tilliden i savel
erhvervssektoren som i husholdningssektoren malt
ved OECD’s ledende indikator for Japan er faldet til
det laveste niveau siden 1975. Data med tilknytning
til arbejdsmarkedet ser ogsa ud til at have toppet.
Eksempelvis er balance-indikatoren “job i forhold
til ledige” faldet fra 1,07 i juli til 0,99 i november.
Det forventede lavere aktivitetsniveau indikerer, at
indtjeningsveeksten blandt de japanske selskaber er
aftagende.

Arsrapport 2007
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Afdelingsfakta

Japan Selection Afdeling 12

Fondskode (ISIN) DK0060019982
Startdato? 18. januar 2006
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark MSCI Japan

Aop 2,84%

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

Hgj

Japan Selection
Middel
Lav '

Sterste positioner 31.12.2007

Toshiba 3,7%
Sharp Corporation 3,4%
Sony 2,9%
Mitsubishi UFJ Financial Group 2,7%
Nintendo Corp 2,6%
Daikin Industries 2,6%
Toyota Motors 2,3%
Stanley Electric Co. 2,2%
Mizuho Financial Group 2,1%
Sumitomo Mitsui Financial Corp 2,0%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Regnskab for Japan Selection (DIAM)
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Balance pr. 31.12.2007

Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006

Passiver (DKK 1.000) 2007
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SEB
Noter til Japan Selection (DIAM)

Note 1: Renteindtaegter

pkk1000) | 2007] 2006}
Ukidemder
 Indestendeidepotoark 75 74
lal lidemider 75 74
lal renteindtegtr 75 74

Note 2: Udbytter

kK100 | 2007] 2006
MNoterede aktir fra udenlandske selskaber 1229 1412
‘Unoterede kapitalandele fra uderlandske selskaber 7 102
latudotr 12% 1514

Note 3: Administrationsomkostninger

Samlede Samlede
Afdelings-] feelles om- omkost- omkost-
(DKK 1.000) direkte kostninger ninger ninger
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Beretning for Emerging Market Equities (Mondrian)

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i bersnoterede
aktier i selskaber, der er registreret - eller har
hovedkontor - i et emerging market land eller

i selskaber, som er noteret pa et anerkendt og
reguleret marked i et emerging market land.
Ved emerging market lande forstas de lande,
som Verdensbanken definerer som middel- og
lavindkomstlande i omraderne Latinamerika,
Asien, Ost- og Centraleuropa, Afrika og
Mellemgsten.

Afdelingen benytter Mondrian Investment
Partner som radgiver.

Afdelingsberetning

Aktiemarkederne i lav- og mellemindkomstlandene er
steget kraftigt igen i 2007. Disse markeder klarede sig
saledes bedre end aktiemarkederne i Japan, Vesteuropa
og Nordamerika, hvor det kun blev til sma stigninger
enkelte steder endog til fald. Emerging Markets fik dog
kursfald i slutningen af 2007 og i januar 2008.

Samlet gav afdelingen et afkast pa 15,20 pct. i 2007 mod
13,20 pct. i 2006. Benchmark (MSCI Emerging Markets)
steg malt i danske kroner med hele 25,75 pct. i 2007 mod
18,16 pct. i 2006. Afdelingens underperformance blev
saledes pa 10,55 pct. points i 2007. Afdelingens resultat
for 2007 blev negativt med 14,0 mio. kr. Udbyttet for
afdelingen er fastsat til 2,00 kr. pr. andel a 100 kr.

Kina er blevet symbolet pa den succes, som udviklings-
landene har haft de senere ar bade i (Jst)europa,
Fjernesten og Latinamerika. Investeringsniveauet 14 i
2007 knap 27% hojere end i 2006. Investeringer inden
for boligsektoren er vokset med knap 32% i forhold til
2006. Data pa finansieringssiden tyder pa, at veeksten i
indenlandske lan er aftagende i forhold til 2006, hvilket
er positivt. Omvendt accelererer den selvfinansierede
veekst, hvilket vidner om tiltagende problemer med

at opsuge likviditeten skabt i erhvervssektoren. Sidst-
neevnte kan vise sig at blive en negativ faktor for
myndighederne i forseget pa at styre den ekonomiske
udvikling pa leengere sigt.

De kinesiske inflationsdata har pa det seneste accelereret
kraftigt. Inflationsraten ligger ved udgangen af 2007 pa
7% primeert drevet af stigende fodevareprisstigninger
pa godt 18% arligt. De kinesiske myndigheder fortseetter
derfor med at stramme pengepolitikken. Kinas
styringsrente er derfor oget seks gange i 2007 til 7,5%.

Arsrapport 2007

Afdelingsfakta

Emerging Market .

Fondskode (ISIN) DK0019283807
Startdato? 26. juni 2000

Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark MSCI Emerging Markets

Mondrian Investment Partner

Primeer radgiver London

AoP 2,35%

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

Hej . Emerging Market Equities

Middel

w

Sterste positioner 31.12.2007

Petroleo Brasileiro (BRA) 3,2%
Lukoil (RUS) 2,9%
Sasol (ZA) 2,6%
African Bank Investments (ZA) 2,5%
Lite-on Technology Corp. (TW) 2,5%
Taiwan Semiconductor Manufact. (TW) 2,5%
Kookmin Bank (KR) 2,4%
Hana Financial Group (KR) 2,3%
Samsung Electronics (KR) 2,3%
Orascom Telecom (US) 2,2%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Regnskab for Emerging Market Equities (Mondrian)
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Balance pr. 31.12.2007

Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006

Passiver (DKK 1.000)
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Noter til Emerging Market Equities (Mondrian)

Note 1: Renteindtaegter

(DKK 1.000) 2007

Note 2: Udbytter
(DKK 1.000)

Note 3: Administrationsomkostninger

Andel af Samlede Samlede
Afdelings-] feelles om- omkost- omkost-
(DKK 1.000) direkte kostninger ninger ninger

Note 4: Skat
(DKK 1.000)
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Beretning for Verden

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer globalt i bersnoterede
aktier, primeert large cap selskaber.

Afdelingsberetning

De internationale aktiemarkeder udviste store udsving
gennem 2007. Bade i februar, august og november var
der generelle kursfald p& markederne. Aktiekurserne
steg dog igen og 14 i nogle lande pa rekordniveau

ved udgangen af tredje kvartal. De kraftige generelle
kursfald i fjerde kvartal blev dog ikke genoprettet.
Tvaertimod fortsatte den negative udvikling i januar
2008 med nye store kursfald til felge.

Samlet gav afdelingen et negativt afkast pa 5,29 pct.
12007. Benchmark (MSCI World) faldt med 1,63 pct.
12007. Afdelingens afkast er derfor utilfredsstillende
med en underperformance pa 3,66 pct. points. Den
svage performance kan til dels henferes til afdelingens
investeringer i europeeiske aktier, hvor der placeres

i aktier, som modsvarer afdeling Alpha. Afdelingens
resultat for 2007 blev pa 39,6 mio. kr. Udbyttet for
afdelingen er fastsat til 18,25 kr. pr. andel a 100 kr. Det
hgje udbytte skyldes bl.a. realisering af gevinster i
forbindelse med en stor indlesning.

Risikoappetitten blandt investorerne er mindsket be-

tydeligt i anden halvdel af 2007. Nervesiteten i markedet

udspringer af udsigten til fremtidige lave amerikanske
veeksttal, de hoje energipriser, svag US-dollar, kredit-

krise, og tiltagende inflation seetter aktuelt dagsordenen

for de globale aktiemarkeder. Vi forventer, at marked-
erne i forste del af 2008 fortsat vil veere volatile som
folge af oget usikkerhed omkring makrookonomiske
forhold, herunder frygt for recession i USA.

Arsrapport 2007
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SEB

Afdelingsfakta

Afdling 1

Fondskode (ISIN) DK0019283138
Startdato! 6. april 1999
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark MSCI World

Karsten Hansen
SEB A/S, Kgbenhavn

Aop 0,86%

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Primeer radgiver

Risikobarometer

"
Midde! @) Emerging Market Equities
Lav '

Sterste positioner 31.12.2007

SEB Institutionel Nordamerika Indeks 20,0%
SEB Institutionel Alpha 16,9%
SEBinvest Europa Stockpicking 11,1%
Ishares S&P 500 Index Fund 9,4%
SPDR Trust Uts Series 1 9,3%
SEB Institutionel Japan Hybrid 6,9%
SEBinvest Danske Aktier 6,7%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Regnskab for Verden
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SEB

Balance pr. 31.12.2007

Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006
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SEB

(DKK 1.000)

Note 1: Renteindtaegter
(DKK1.000) | 2007

Note 2: Udbytter

kk1000) | 2007] 2006
Noterede akfer ra danske selskaber 32 128
Noterede akfer ra uderlandske selskaber 8274 10977
‘Unoterede kapitalandele fra uderlandske selskaber 0 189
Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger 16978 0

Note 3: Administrationsomkostninger

2007 | 2006

Andel af Samlede Samlede

Afdelings-] feelles om- omkost- omkost-

(DKK 1.000) direkte kostninger ninger ninger

Note 4: Skat

kk1000) |  2007] 2006
Efteregulering af tdigere rsskat 420 660
kerefunderbar skat pa renfer og udbytter  -L1I8  -1545
skt 68 8%
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Beretning for Korte Danske Obligationer

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i bersnoterede obliga-
tioner denomineret i danske kroner. For at sikre
en hensigtsmaessig risikospredning fordeles
investeringerne typisk pa obligationer fra

flere udstedere, herunder den danske stat og
realkreditinstitutter, med forskellig lobetid,
kupon og mulighed for fertidig indfrielse.

Der investeres kun i obligationer med en
optionsjusteret varighed, der ikke overstiger 2
ar pa investeringstidpunktet.

Afdelingsberetning

Renterne i Danmark for korte statsobligationer steg
frem til medio aret, hvorefter de faldt igen som folge af
uroen pa de finansielle markeder og krisestemning pa
pengemarkedet. Den korte rente har seedvanen tro fulgt
udviklingen pé de ovrige europeaeiske markeder. Danske
statsobligationer har dog tabt marginalt til tilsvarende
tyske. Det skyldes primeert, at danske statsobligationer
ikke i samme grad nyder godt af investorernes flugt til
sikre aktiver. Den korte statsobligationsrente sluttede
dog en smule hojere end ved indgangen til 2007.

Samlet gav afdelingen et afkast pa 3,49 pct. i 2007.
Benchmark (EFFAS 1-3 ar) gav til sammenligning 3,38
pct. 12007. Afdelingens resultat for 2007 blev pa 1,8 mio.
kr. mod 0,9 mio. kr. i 2006. Udbyttet for afdelingen er
opgjort til 3,75 kr. pr. andel a 100 kr.

Selvom den finansielle krise startede med problemer i et
segment af det amerikanske realkreditsystem (sub-prime
lan) i begyndelsen af 2007, har det veeret det vigtigste
tema pa det europeeiske obligationsmarked i andet
halvér. Tyske investeringsenheder har veeret i alvorlige
problemer pga. sub-prime relaterede investeringer. De
engelske udbydere af boliglan har imidlertid ogsa store
problemer. Den engelske centralbank (BoE) har séledes
mattet ydet meget direkte stotte til de hardest ramte
banker som f.eks. Northern Rock. Krisen er langt fra
afbleest, idet markedsdeltagerne fortsat kreever en meget
hej risikopreemie pa finansielle aktier og erhvervsobliga-
tioner.

Det kan vise sig nedvendig for den europeeiske central-
bank at folge den amerikanske og nedseette udlansrenten
i2008. Dette kreever, at vaeksten falder i Europa, og at
inflationen holder sig i ro.

Arsrapport 2007
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Afdelingsfakta

Korte Danske .
Obligationer Afdeling 6

Fondskode (ISIN) DK0016283641
Startdato! 17. februar 2000
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark EFFAS 1-3 &r

Thomas Kolling
SEB A/S, Kgbenhavn

0,27%

Primeer radgiver
Aop

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

" M
Middel

' Korte Danske Obligationer
Lav

Sterste positioner 31.12.2007

Obligationens navn m

6% Danske Stat 2009 18,8%
3% BRF Kredit 2010 18,4%
4% DLR Kredit 2008 11,5%
Var. Nykredit 2017 11,0%
Var. Danmarks Skibskredit 2020 10,2%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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Regnskab for Korte Danske Obligationer

Resultatopgarelse for 2007

(DKK 1.000) 2007 2006

!

Resultatanvendelse

(DKK 1.000) 2007 2006

@ Notehenvisning

Arsrapport 2007

Balance pr. 31.12.2007

Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006
Likide mider
 Indestéende i depotbark 279 1.053
lal, lkvide midler 279 1.053
Oblgatorer
lat, obligationer @@ 53002 51.564
Andre aktiver

2007

Passiver (DKK 1.000)
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Noter til Korte Danske Obligationer

Note 1: Renteindtaegter

Note 2: Administrationsomkostninger

Andel af
Afdelings-] fzelles om-
(DKK 1.000) direkte |  kostninger

Note 3: Til radighed for udlodning

Dkk1000) |  2007] 200
Renterogudbytter 2222 228
Rente-og ubyteskater 0 0
Kursgevinster tludognng 23
Administratinsomkostniner tl modregnng 127 119
‘Udlochingsregulering ved emission/ndgsning 0 135
Udodhing overfort rasidstear &7 4

SEB

Samlede
omkost-
ninger
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Note 4: Finansielle instrumenter

1000

Note 5: Finansielle instrumenters fordeling pa papirtyper pr. 31.12.2007

Andet ] Nyemitte-
Bors- reguleret | rede instru-
noterede marked menter @vrige

Note 6: Medlemmernes formue

| 2007 | o006 |
P
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Beretning for High Yield Bonds (Muzinich)

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i erhvervsobligationer
udstedt i USD, CAD, CHF, EUR og andre EU-
valutaer. Udsteder af erhvervsobligationerne
skal veere virksomheder. Der ma ikke investeres
i obligationer med darligere rating end B3 hos
Moody’s eller B- hos Standard & Poor’s eller

en tilsvarende rating hos andre anerkendte
ratingbureauer. Portefoljen har en korrigeret
varighed pa mellem 3,5 og 5,5 ar.

Fonden radgives af det New York-baserede
tinanshus Muzinich.

Afdelingsberetning

Kreditpreemien pa High Yield obligationer er steget
kraftigt i lebet af 2007. Markederne har saledes indreg-
net forventningerne om lavere veaekst i 2008 i kurserne.
Herudover er markedet mere folsomt over for kredit-
krisen pa realkreditmarkedet og de problemer, som den
affeder i den finansielle sektor. Afdelingen afdaekker

USD mod DKK og har derfor ikke haft nettotab pa faldet

i USD i 2007 pa 10 pct.

Samlet gav afdelingen et afkast pa 0,84 pct. i 2007 mod
4,34 pct. i 2006. Benchmark (ML High Yield Indeks

US med 80 pct.og ML High Yield indeks Europa med
20 pct.) steg med 1,53 pct. i 2007 og 10,27 pct. i 2006.

Afdelingens underperformance blev saledes pa 0,45 pct.

point i 2007. Afdelingens resultat for 2007 blev pa i alt

54,5 mio. kr. Udbyttet for afdelingen er fastsat til 0,00 kr.

pr. andel a 100 kr.

Afmatningen i den amerikanske skonomi ma forventes
at fastholde de hgjere kreditpraemier pé high yield
obligationer et stykke ind i 2007. Den amerikanske
centralbanks drastiske nedsaettelse af udlansrenterne
ijanuar 2008 vil formentlig bremse for yderligere
stigning i preemien. Udfordringen bliver derfor at finde
de virksomheder som har en solid balance og en staerk
position i sin branche.
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Afdelingsfakta

High Yield Bonds Afdeling 11

Fondskode (ISIN) DK0016284029
Startdato! 25. juni 2002
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende

ML High Yield Index
BREIENS 80% USD, 20% EUR

: A Muzinich & Co.

Primeer radgiver New York  London
AoP 2,44%

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

"
Middel

High Yield Bonds
Lav

Sterste positioner 31.12.2007

10,375% Neiman Marcus Group 1,9%
9,25% HCA Inc. 15-11-2016 1,8%
Var. BCM Ireland Finance 15-08-2016 1,6%
7% El Paso Corporation 15-06-2017 1,6%
8% Lighthouse Int'l. 30-04-2014 1,5%
9,75% Wind Acquisition Fin 1-12-2015 1,4%
8% Charter Comm Opt LLC/CAP 1,3%
7,25% Williams Partner LP/WIL 1,3%
7,25% Bombardier Inc 15-11-2016 1,3%
10,125% Firestone Holding 15-12-16 1,2%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk
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SEB

Regnskab for High Yield Bonds (Muzinich)

Resultatopgarelse for 2007 Balance pr. 31.12.2007

(DKK 1.000) 2007 2006 Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006

lal renter og udbytter @ 120295 421770 lal lkidemider 33508 77.77L
eesomsmngr 0 oo lhobigsioner 0@ 619502 [hi05821
——— 4

Resultatanvendelse

(DKK 1.000) 2007 2006

Passiver (DKK 1.000) 2007 2006
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SEB
Noter til High Yield Bonds (Muzinich)

Note 1: Renteindtaegter

(DKK 1.000) 2007

Note 2: Administrationsomkostninger

Andel af Samlede Samlede
feelles om- omkost- omkost-
kostninger ninger ninger

Afdelings-

DKK 1.000 direkte

e —
—

Note 3: Til radighed for udlodning
(DKK 1.000) 2007 2006
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Beretning for US High Yield Bonds (RiverSource)

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i erhvervsobligationer
udstedt i US dollar. Udsteder af erhvervsobliga-
tionerne skal veere virksomheder. Der ma ikke
investeres i obligationer med darligere rating
end Caa hos Moody’s eller CCC hos Standard
& Poor’s eller en tilsvarende rating hos andre
anerkendte ratingbureauer.

Afdelingen radgives af det Minneapolis-
baserede finanshus RiverSource.

Afdelingsberetning

Kreditpreemien pa High Yield obligationer er steget
kraftigt i lebet af 2007. Markederne har saledes indreg-
net forventningerne om lavere veaekst i 2008 i kurserne.
Herudover er markedet mere folsomt over for kredit-
krisen pa realkreditmarkedet og de problemer, som den
affeder i den finansielle sektor. Afdelingen afdaekker

USD mod DKK og har derfor ikke haft nettotab pa faldet

i USD i 2007 pa 10 pct.

Afdelingen blev lanceret den 8. februar 2007. Der blev
ved lanceringen tegnet for i alt 2 mia. kr.

Samlet gav afdelingen et negativt afkast pa 1,44 pct.
12007 (fra 8. februar). Benchmark (ML High Yield
Master Cash Pay Constraint og omregnet til DKK.)
faldt med 0,49 pct. i 2007 (fra 15. februar). Afdelingens
underperformance blev saledes pé 0,95 pct. point i
perioden. Afdelingens resultat for 2007 blev et tab pa

i alt 44,0 mio. kr. Udbyttet for afdelingen er fastsat til
14,50 kr. pr. andel a 100 kr. Det store udbytte skyldes
kursgevinst ved afdeekning af USD mod Danske kroner.

Afmatningen i den amerikanske skonomi ma forventes
at fastholde de hejere kreditpreemier pé high yield
obligationer et stykke ind i 2007. Den amerikanske
centralbanks drastiske nedseettelse af udlansrenterne
ijanuar 2008 vil formentlig bremse for yderligere
stigning i preemien. Udfordringen bliver derfor at finde
de virksomheder som har en solid balance og en steerk
position i sin branche.

Afdelingens resultatopgoerelse omfatter perioden fra
stiftelsen 23. november 2006 til 31. december 2007.
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Afdelingsfakta

US High Yield Bonds Afdeling 13

Fondskode (ISIN) DK0060065829
Startdato! 8. februar 2007

Nominel kurs DKK 100,00

Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark ML High Yield Master Cash

Pay Constr. hedged til DKK

RiverSource Investments,
Minneapolis

2,12%

Primeer radgiver
AopP

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

Middel
US High Yield Bonds
Lav

Sterste positioner 31.12.2007

Hgj

7,5% Qwest Corporation 01-10-2014 1,5%
9,875% Ford Motor Credit Co. LL 1,4%
8,25% Freeport-McMoran 01-04-2015 1,3%
8% Cott Beverages Inc. 15-12-2011 1,3%
8,25% Owen-Brockway Glass 1,2%
6,8% Seagate Technology Hdd H 1,1%
8% Stone Container 15-03-2017 1,1%
7,75% Crown Americas 15-11-2015 1,1%
10,875% Energy Future 01-11-2017 1,0%
9,625% Hca Inc. 15-11-2016 1,0%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk

Investeringsforeningen SEB Institutionel



SEB

Regnskab for US High Yield Bonds (RiverSource)

Afdelingen er startet i 2007 og der er derfor ingen sammenligningstal for 2006
Resultatopgarelse for 2007 Balance pr. 31.12.2007

(DKK 1.000) 2007 Aktiver (DKK 1.000) 2007

(DKK 1.000) 2007

Passiver (DKK 1.000) 2007
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Noter til US High Yield Bonds (RiverSource)

Afdelingen er startet i 2007 og der er derfor ingen sammenligningstal for 2006
Note 1: Renteindtaegter
(DKK 1.000)

2007

Note 2: Administrationsomkostninger

Andel af Samlede
feelles om- omkost-
kostninger ninger

Afdelings-

DKK 1.000 direkte

e —
—

Note 3: Til radighed for udlodning

(DKK 1.000)
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Bors-
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2007

(DKK 1.000) Vardi
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Beretning for Ashmore Emerging Market Bonds

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i hojt forrentede
emerging markets kredit- og statsobligationer
samt andre geeldsbeviser. Portefeljen er
udpreeget diversificeret - savel geografisk som
pa fordelingen pa aktivklasser.

Afdelingen benytter det hgjt specialiserede
engelske forvalterhus Ashmore som radgiver.

Afdelingsberetning

Statsobligationer udstedt af lav- og mellemindkomst-
lande har kun i begraenset omfang maerket turbulensen
pa realkredit- og High Yield markedet. Preemien i for-
hold til amerikanske statsobligationer er oget med ca.
1,50 pct. points og 1a pa 2,64 pct. points ved udgangen
af 2007. Emerging Markets landene er saledes for forste
gang af investorerne blevet belennet for den forelebige
relativt stabile og stadig heje okonomiske vaekst. Derud-
over ser det ud til, at den politisk stabile udvikling kan
fortseette for disse lande.

Samlet gav afdelingen et afkast pa 3,54 pct. i 2007 mod
8,11 pct. 1 2006. Benchmark (MSCI Emerging Markets)
steg malt i danske kroner med 6,16 pct. i 2007 og 9,86
pct. 12006. Afdelingens underperformance blev saledes
pa 2,62 pct. points i 2007. Afdelingens resultat for 2007
blev et tab pa 142,3 mio. kr. Udbyttet for afdelingen er
fastsat til 14,50 kr. pr. andel a 100 kr. Det hoje udbytte
skyldes kursgevinst ved afdeekning af USD mod Danske
kroner.

Afmatningen i den amerikanske skonomi ma forventes
at fastholde de hejere kreditpreemier pd Emerging
Markets statsobligationer et stykke ind i 2007. Den
amerikanske centralbanks drastiske nedseettelse af
udlansrenterne i januar 2008 vil formentlig bremse for
yderligere stigning i preemien. Spergsmalet i 2008 bliver
derfor, hvilke lande, som pavirkes mest af afmatningen
og, hvor meget det pavirker disse landes betalingsevne.

Den storste trussel mod renteniveauet og dermed
kursudviklingen i 2007 var den stigende inflation. Med
udsigt til svagere skonomisk vaekst er der hdb om, at
presset pa priserne afdeempes i 2008, og at dette bliver
medvirkende til at kunne fastholde et relativt lavt
generelt renteniveau.

Arsrapport 2007 -73-

Afdelingsfakta

Emerging Market Bonds | Afdeling 5

Fondskode (ISIN) DK0016283567
Startdato! 11. november 1999
Nominel kurs DKK 100,00
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark J. P. Morgan EMBI

Ashmore Investment
Management, London

2,30%

Primeer radgiver
Aop

IStartdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investerin-
gerne. Dette er ikke samme dato som lanceringsdatoen.

Risikobarometer

"
Middel

. Emerging Market Bonds
Lav '

Sterste positioner 31.12.2007

6,75% United Mexican States 7,5%
11% Federal Republic of Brazil 4,8%
Var. Russian Federation 4,7%
9,25% Republic of Venezuela 3,7%
7,125% Federal Republic of Brazil 3,6%
8,3% United Mexican States 3,6%
7,35% Republic of Peru 3,3%
8,125% Columbia 3,0%
6,875% Republic of Turkey 2,8%
8% Republic of Philippines 2,7%

En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk

Investeringsforeningen SEB Institutionel



SEB

Regnskab for Ashmore Emerging Market Bonds

Resultatopgarelse for 2007 Balance pr. 31.12.2007
Aktiver (DKK 1.000) 2007 2006

(6]
i O

 Remeindimger @ 410991 318041 ncestiendeidepotbank 582656 534714
Owgsvrpessier 423 oo akodigsionsr @@ 5TE6N6 (468l

Resultatanvendelse

(DKK 1.000) Passiver (DKK 1.000) 2007 2006

m II \‘

@ Notehenvisning
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Noter til Ashmore Emerging Market Bonds

Note 1: Renteindtaegter

Andel af Samlede Samlede
Afdelings-] fzelles om- omkost- omkost-

direkte kostninger ninger ninger
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Feelles noter

Fzelles note A: Omsatningshastighed
Veerdipapiromseetningens hastighed ved handel i forbindelse med lgbende
portefaliepleje.

Afdeling

2007

Fzlles note B: Administrationsomkostninger
Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab,
revision og tilsyn

(DKK 1.000) 2007

Arsrapport 2007 -78-
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Bestyrelsens tillidshverv

Jens Frederik Jensen, formand
Statsautoriseret revisor

Adresse:
Kirstineparken 38
2970 Horsholm

Bestyrelsesformand i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Famandsforeningen SEBinvest
Famandsforeningen SEBinvest II
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
HH Automation A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Hedgeforeningen SEB Alpha Select

Frank Uhrenholt
Adm. direktor for Faurskov Gods A /S

Adresse:
Teglgardsparken 106
5500 Middelfart

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Famandsforeningen SEBinvest
Famandsforeningen SEBinvest I
Hedgeforeningen SEB Alpha Select
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Uhrenholt-koncernen

Egeteepper A/S

Associated Danish Ports A/S

Ejendomsselskabet Den Fynske Forskerpark A/S
Europa Nostra

Ovrige:
Medlem af repraesentantskabet for Fonden Realdania
Lettisk generalkonsul for Fyn og Jylland

Preben Keil

Direktor i Maestro of Information Technologies

Adresse:
Bukkeballevej 32
2960 Rungsted Kyst

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Famandsforeningen SEBinvest
Famandsforeningen SEBinvest II
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Arsrapport 2007
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Henrik Westergaard
Adm. direktor for Sparekassen DJstjylland

Adresse:

¢/ o Sparekassen Ustjylland
Frankrigsvej 11

8450 Hammel

Bestyrelsesformand i:

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A /S
Den Nye Boligshop A/S

Art Foundation Mallorca A/S

Centrol Cultural Asbaek Gallery A/S
Hedgeforeningen SEB Alpha Select

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Famandsforeningen SEBinvest
Famandsforeningen SEBinvest I
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Heogsberg Assurance Service A/S

Spar@st Ejendomme A/S

Foreningen af samarbejdende sparekasser af 8/6-1993
Kronborg Investor XV ApS

Centrol Cultural Asbaek Gallery S/L

Centrol Cultural Asbaek S/L

Deltaq - Investeringskomité

Rolf Norstrand
Adm. direkter for Ejendomsforeningen Danmark

Adresse:
Norre Voldgade 2
1358 Kobenhavn K

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Famandsforeningen SEBinvest
Famandsforeningen SEBinvest I
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Treelasten Bangsgaard A/S

European Property Federation

Investeringsforeningen SEB Institutionel



