Arsrapport 2018

Kapitalforeningen SEB Kontofgrende

CVRnr.33 059183




Indholdsfortegnelse

Foreningsoplysninger Ordinar generalforsamling afholdes:

Ledelsesberetning den 9. april 2019 kl. 09.00
Bestyrelsens tillidshverv

Ledelsespétegning SEB Huset, Bernstorffsgade 50, Kebenhavn
Den uafhzangige revisors revisionspategning
Afdeling 2 - Globale Aktier

Afdeling 4 - Europa SMV

Feelles noter For yderligere information kontakt venligst:
Anvendt regnskabspraksis Peter Kock

Vaesentlige aftaler Direktor

Ombkostningssatser peter.kock@seb.dk

Carsten Lerche Villadsen
Regnskabsansvarlig:
carsten.lerchevilladsen@seb.dk

Foreningens arsrapport er tilgengelig
ved henvendelse

Yderligere eksemplarer af arsrapporten samt de enkelte
afdelingers komplette beholdningsoversigter kan rekvireres ved

henvendelse til Foreningen pa tlf. 33 28 28 28 eller pa e-mail:
ifssebinvest@seb.dk.

2 - Kapitalforeningen SEB Kontofgrende - Arsrapport 2018




Foreningen

Kapitalforeningen SEB Kontofgrende
(herefter kaldet 'Foreningen’)
Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V
CVRnr.33059183

Reg.nr. FT 18.116
Hjemstedskommune: Kebenhavn

Bestyrelse

Carsten Wiggers
Morten Amtrup

Britta Fladeland Iversen
Annette Larsen

Forvalter

Investeringsforvaltningsselskabet

SEBinvest A/S (herefter kaldet 'IFS SEBinvest A/S’)
Bernstorffsgade 50

1577 Kabenhavn V

Telefon: 3328 14 28

CVRnr.20 86 2238

Reg. nr. FT 17.107

Direktion: Peter Kock

Tabel 1 - Afdelingerne i Kapitalforeningen SEB Kontoferende

Revision

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Depositar

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ.), Sverige (herefter forkortet 'SEB DK’)
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
CVRnr.65259117

Investeringsradgiver

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ.), Sverige

Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V

CVRnr.65259117

Afd.nr.  Afdelingsnavn SEnr. Stiftelsesdato
2 Afdeling 2 - Globale Aktier 35528902 2.juli 2010
4 Afdeling 4 - Europa SMV 33135920 20.juni 2011
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Kapitalforeningen SEB Kontofarende - kort fortalt

Foreningen er en kapitalforening jf. Lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. Foreningen blev stiftet den 2. juli 2010 og
har haft aktive afdelinger siden ultimo september 2010. Foreningen
blev omdannet til en kapitalforening pa en ekstraordineer
generalforsamling afholdt den 27. marts 2014.

Foreningen henvender sig til institutionelle investorer, der er
juridiske enheder.

Foreningen har ultimo 2018 felgende afdelinger, der alle er
kontofarende og akkumulerende:

- Afdeling 2 - Globale Aktier
- Afdeling 4 — Europa SMV

Foreningen ejes af medlemmerne. Foreningen har ingen
ansatte, men har i stedet indgaet en administrationsaftale med
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S, som star for den
daglige drift af Foreningen. Foreningens afdelinger ejer 0,01 % af
aktierne i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Foreningen samarbejder med SEB-koncernen pa en raekke omrader
jf. afsnittet om vaesentlige aftaler.

Foreningen ledes af bestyrelsen samt direktionen for IFS SEBinvest
A/S, der forestar administration af Foreningen.

Markedsudvikling

Selvom 2018 harvaeret etar, hvor de skonomiske vaekstforventninger
stort set blev indfriet, vil det vaere den hgje volatilitet og markante
aktienedtur i arets sidste kvartal, som 2018 primeert vil blive husket
for. Globale aktier i MSCI World AC faldt 11,2 pct. i fierde kvartal, og
alene i december var faldet pa 7,9 pct.

Qkonomisk vaekst samt virksomhedernes indtjeningsvaekst
har vaeret hej gennem 2018. Men flere forhold har udfordret
globale investorers risikovillighed: Stigende amerikanske renter,
handelskonflikt mellem USA og Kina, usikkerhed omkring
Storbritanniens udtraedelsesvilkar fra EU, italienske gaeldsproblemer
samt social uro i Frankrig. Desuden blev 2018 aret, hvor man for
forste gang sa nogle af verdens ledende teknologiselskaber, som
eksempelvis Facebook, vakle.

Derimod faldt der lidt mere ro pa den geopolitiske front. Pa et
mgde i Singapore i juni begravede Donald Trump og Nordkorea’s
Kim Jung-un stridseksen. | december erklaerede Trump desuden, at
kampen mod ISIS er vundet, og at USA derfor traekker sine tropper
ud af Syrien.

Pa valutasiden har man set en moderat styrkelse af den
handelsvaegtede amerikanske dollar. Dette har formentlig veaeret
en konsekvens af de fortsatte renteforhgjelser fra den amerikanske
centralbank, politiske udfordringer i Europa samt en svag
international handel, som har presset udviklingslandene.
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USA

Amerikansk ekonomi fik i starten af aret hjaelp fra savel en lempelig
pengepolitik samt Trump'’s selskabsskattelempelser. Sidstnaevnte
betad, at man sa tocifrede vaekstrater i virksomhedernes indtjening.

Den staerke skonomiske vaekst var underbygget af rekordhgj tillid
hos husholdninger og virksomheder. De staerke forventninger
til fremtiden har blandt andet veret reflekteret i en steerk
ordresituation, storinvesteringslystifremstillingssektoren samt hoje
forventninger til indtjeningsvaeksten. En del af denne optimisme
kan formentlig tilskrives det forhold, at revolutionen inden for
skifferenergi synes at fortsaette. Desuden har det vaeret et tegn pa
optimisme, at bankerne fortsatte med at lempe kreditvilkarene for
sma og mellemstore virksomheder. Mens protektionistiske tiltag fra
Trump har haft betydelig effekt pa veekstindikatorer i andre dele
af verden, synes de negative effekter uden for landbrugssektoren
i USA at vaere begraensede. Aret har dog budt pa en noget svagere
udvikling inden for de mere rentefalsomme sektorer som biler og
boligmarkedet.

Den amerikanske centralbank fortsatte de rentestramninger, som
blev indledt i december 2015. Det blev til fire renteforhajelser,
saledes at renten ved udgangen af 2018 |3 tet pa det, man
betragter som et "neutralt niveau”. Den sidste renteforhgjelse
blev en realitet pa trods af hidtil usete angreb pa den uafhangige
institution fra den siddende praesident. | starten af fjerde kvartal
havde den amerikanske centralbankchef selv bidraget til uroen pa
rente- og aktiemarkeder, da han overraskende erklerede, at renten
fortsat var langt fra et neutralt niveau — en fejl, han var to maneder
om at rette.

Europa

Op til arsskiftet 2017-2018 kunne man i Europa konstatere den
hejeste forbrugertillid i 17 ar samt en rekordhej erhvervstillid. Siden
da er det kun gaet tilbage, og den politisk-ekonomiske usikkerhed
har varet betydelig. | Storbritannien er det fortsat uvist, hvordan
den planlagte skilsmisse fra EU vil udfolde sig. Ender det med, at
Storbritannien forlader EU uden nogen aftale, kan det udlgse en
noget uoverskuelig situation for britisk skonomi og for europaeiske
virksomheder. Der har veret betydelig uro i forhold til EU’s
godkendelse af den italienske finanslov i slutningen af aret. Uro og
tilherende pres pa renter og bankaktier kan igen blusse op, safremt
en ikke-ventet skonomisk nedtur matte kraeve nye finanspolitiske
stramninger.

| Frankrig lignede Emmanuel Macron for et ar siden en superstjerne
med potentiale til at overtage EU-lederskabet fra Angela Merkel.
Sidendaharviset "gilets jaune” give udtryk for betydelig utilfredshed,
og opbakningen til Macron er styrtdykket i meningsmalingerne. Pa
den anden side star den euroskeptiske italienske vice-PM, Matteo
Salvini, som har sterk medvind i meningsmalingerne. Angela
Merkel selv har meddelt, at hun ikke genopstiller til naeste valg og
efterlader dermed ogsa et vakuum i EU.

Pengepolitikken er fortsat lempelig i FEurozonen. Godt
nok meddelte ECB medio aret, at man ville nedtrappe
obligationsopkebsprogrammet. Det er ved arsskiftet bragt helt til
opher. Til gengzeld har man meddelt, at en renteforhgjelse tidligst



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

Afdelingens afkast (%) Benchmark afkast (%)
Afdelinger Benchmark 2018 2017 2018 2017
Afdeling 2 - Globale Aktier MSCI World (i DKK) -3,99 725 -3,89 7,66
Afdeling 4 - Europa SMV MSCI Europa Small Cap (i DKK) -13,23 24,98 -15,67 19,19

kan komme pa tale i andet halvar af 2019. Vaeksten er fortsat
svag, og kerneinflationen ligger markant under centralbankens
prisstabilitets-malsatning. Derfor er der ikke umiddelbart udsigt til,
at renten bliver haevet i det kommende ar.

Kina

Forelpbige estimater peger pa, at den ekonomiske vakst i Kina
faldt fra 6,9 pct. i 2017 til 6,6 pct. i 2018. Vaekstafmatningen
skyldes dels en fortszettelse af den strukturelle afmatning relateret
til stadig svagere produktivitetsgevinster og en demografisk
modvind. Hertil kommer de amerikanske handelssanktioner samt
regulering og strukturelle reformer. Derfor har tillidsindikatorerne
for virksomhederne vaeret pa den svage side gennem det forlobne
ar, ligesom man har set en vis svaghed pa boligmarkedet samt i
produktion og bilsalg. Det er ogsa pa denne baggrund, at Beijing
har lovet "betydelige” skonomiske stimuli i det kommende ar — ikke
mindst i form af personskattelempelser. Men trods gkonomiske
stimuli og en forbedring af forholdet til Washington, ma man
forvente en yderligere afmatning i den skonomiske vaekst i 2019 til
et niveau omkring 6,0-6,5 pct.

Japan

Landet har varet inde i en positiv udvikling siden Shinzo Abe’s
okonomiske chokkur ("Abenomics”) blev sgsat i 2012, om end
vaeksten i andet halvar af 2018 har veret sardeles svag. De
demografiske modvinde i Japan er staerkere end de fleste andre
steder i verden. Faldet i arbejdsstyrken skyldes farst og fremmest
aldring af befolkningen. Derfor har regeringen ogsa taget initiativer
til at fa flere kvinder pa arbejdsmarkedet, ligesom reglerne for
brug af udenlandsk arbejdskraft er lempet. Der er dog fortsat ikke
tegn pa, at Bank of Japan's inflationsmalsatning bliver opfyldt i
den narmeste fremtid. Derfor forventer vi ogsa, at Bank of Japan'’s
lempelige pengepolitik fortseetter i 2019.

Emerging Markets

To faktorer har kastet grus i maskineriet for mange
udviklingsekonomier i 2018: Svag international handel og
en sterk dollar. Hertil kommer nogle mere landespecifikke
udfordringer. Det gxlder eksempelvis Tyrkiet, hvor udlandets
mistillid til praesident Erdogan, og i forvejen betydelige budget- og
betalingsbalanceunderskud, har tvunget centralbanken til at haeve
renten markant. De ravareeksporterende lande har desuden lidt
under et kraftigt dyk i ravarepriserne i sidste kvartal af 2018. Her
fik et dyk i priserne pa industrielle metaller ledsagelse af et markant
olieprisfald. Udviklingslandenes valutaer blev generelt svaekket i

specielt andet og tredje kvartal, men har stabiliseret sig hen mod
slutningen af aret.

Man kan ikke give Trump's protektionistiske linje skylden for alle
de problemer, der eksisterer for international handel. Men der er
ikke nogen tvivl om, at en eventuel aftale mellem Washington og
Beijing i starten af aret vil vaere positivt nyt for alle — og isaer for
udviklingslandene.

Danmark

Ogsa det danske marked er blevet ramt af politisk og gkonomisk
usikkerhed i andet halvar 2018 og slutter aret med et negativt
afkast pa knap 7,5% (malt ved OMXKAX Capped). Kursfaldene har
vaeret bredt funderet, men navnlig Danske Bank har trukket ned
som felge af hvidvaskskandalen. Kursen er faldet med mere end
40 % gennem aret. Andre indekstunge selskaber som AP Maller
Mzrsk, Pandora og Novo Nordisk har ligeledes skuffet og bidraget
til det negative afkast.

Pa obligationssiden er der fortsat stor udenlandsk interesse, og
hver femte danske realkreditobligation er ejet af en udlending.
De danske realkreditobligationer har dog ikke helt undgaet
afsmittende effekter af det globale salg af kreditobligationer i arets
sidste kvartal.

Forventninger til 2019

Specielt to forhold vil have betydelig indflydelse pa afkastet i
det kommende ar, nemlig den amerikanske pengepolitik samt
handelskonflikten mellem USA og Kina. Vi forventer, at de positive
udmeldinger, vi har veeret vidne til i slutningen i 2018 ogsa udmenter
sig i en egentlig handelsaftale i det kommende ar. Desuden er det
vores vurdering, at moderat inflation vil bane vejen for, at den
amerikanske centralbank holder en pause i rentestramningerne.
Global vaekst, og dermed ogsa virksomhedernes indtjeningsvaekst,
vil formentlig vaere aftagende i forhold til 2018. Men lavere politisk
risiko vil sikre positive afkast pa aktier i det kommende ar. Afkastene
pa obligationer, og ikke mindst dansk realkredit, vil fortsat vaere
moderate, men forholdsvis stabile. | tilfelde af et forventet loft i
aktierne vil man formentlig se en indsnaevring af kreditspandene
pa virksomhedsobligationer. Men disse har, pa grund af den
ekstraordinzere pengepolitik, vaeret specielt dyre.

Den gkonomiske ekspansion har mange ar pa bagen, og man ma
ogsa anerkende, at der fortsat eksisterer betydelige gkonomisk-
politiske risici. Derfor vil det heller ikke veere overraskende, hvis
2019 byder pa vaesentlig volatilitet pa de finansielle markeder.

Kapitalforeningen SEB Kontofgrende - Arsrapport 2018- 5



Afkast og performance i afdelingerne

Grundet den finansielle uro, saerligt de store aktiefald sidst pa aret,
har begge af Foreningens afdelinger givet et negativt afkast for
2018. Globale Aktier opnaede et afkast pa -3,99%, hvilket er pa
niveau med afdelingens benchmark. Afdelingen Europa SMV havde
et negativt afkast pa -13,23%, hvilket var bedre end benchmark
afkastet pa -15,67%.

Formueudviklingen

Foreningens samlede formue er ultimo 2018 pa 5.997 mio.kr, hvilket
er et fald pa 287 mio. kr. forhold til foreningens samlede formue
ultimo 2017 pa 6.284 mio. kr.

Stersteparten af formuen er beroende i Afdelingen Globale Aktier,
der ultimo 2018 har 5.649 mio. kr. i formue.

Omkostningsudviklingen

De pr. 31. december 2018 gaeldende omkostningssatser pr. afdeling
fremgar af tabellen under felles noten med vesentlige aftaler.
Ombkostningssatserne har vaeret geeldende for hele aret 2018.

Under falles noter tabel 5 sidst i arsrapporten er vist en oversigt
over Foreningens @vrige samlede administrationsomkostninger til
bestyrelse, forvaltningsselskabet, revision og tilsyn.

Udbyttebetaling
Foreningen har ikke nogen udbyttebetalende afdelinger.
Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestod pr. 31. december 2018 af
fire personer, som alle er valgt af Foreningens medlemmer
(investorerne) pa den arlige generalforsamling. To af disse personer
sidder ligeledes i bestyrelsen for Foreningens forvaltningsselskab,
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S, der varetager den
daglige administration, idet Foreningen ikke selv har en direktion
eller andre ansatte.

Der har over aret vaeret en udskiftning i bestyrelsen. Saledes
valgte Jens Nedskov Pedersen at udtreede af bestyrelsen grundet
arbejdsrelaterede forhold med virkning pr. den 23. februar 2018.
Pa Foreningens generalforsamling i april blev Annette Larsen valgt
ind i bestyrelsen. Bestyrelsens sammensaetning og tillidserhverv er
beskrevet i et saerskilt afsnit.

Bestyrelsen er for 2018 med generalforsamlingens godkendelse
samlet honoreret for arbejdeti Foreningen med 75.000 kr. Honoraret
for de enkelte medlemmer fremgar af Faelles Noter under tabel 5.
Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag i forbindelse
med bestyrelsesarbejdet.

Nzvnevardige begivenheder og tilpasninger i 2018

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. Der har for regnskabsaret
ikke vaeret naevneveerdige begivenheder eller tilpasninger.
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Samfundsansvar

Foreningens politik for samfundsansvar besluttes af Foreningens
forvalter  Investeringsforvaltningsselskabet ~ SEBinvest  A/S
("Forvalter”), der samarbejder med SEB-koncernen ("SEB”)
pa omradet for ansvarlige investeringer (SRI). Hensigten med
samarbejdet og de udarbejdede politikker er bl.a. at falge FN's
generelle principper for ansvarlige investeringer (PRI=Principles
for Responsible Investments). Derved sikres, sa vidt muligt, at de
virksomheder, som Foreningen investerer i, falger internationale
retningslinjer og principper.

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

Foreningens forvalter modtager via samarbejdet med SEB lister
over selskaber, som ikke opfylder nedennzvnte internationale
konventioner for sa vidt angar arbejdsmarkedsrettigheder, miljo-
og klimaforhold, 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
investere i en raekke selskaber, som producerer klyngebomber og
landminer samt nyudvikling af atomvaben. Disse selskaber opfares
pa en eksklusionsliste.

Normbrydere

De ovrige selskaber, som ifglge ISS-Ethix/SEB ikke opfylder
én eller flere af konventionerne ovenfor, optages pa en intern
observationsliste. Disse selskaber kaldes normbrydere. ISS-Ethix/
SEB sager dialog med disse selskaber med henblik pa at afdeekke
forholdene, herunder viljen til at bringe de konkrete problematiske
forhold til opher. Hvis der ikke opnas tilfredsstillende resultater
af dialogen kan selskaberne i yderste konsekvens ekskluderes.
Ved arets afslutning er der ekskluderet 32 selskaber pa grund af
normbrud og en manglende vilje til dialog og/eller @ndring af
forhold.

Eksklusion af selskaber med aktiviteter inden for udvinding
af kul

Som en integreret del af ovenstaende samarbejde med SEB bliver
selskaber med vasentlig aktivitet inden for udvinding af kul
ekskluderet fra Foreningens portefaljer. De berarte selskaber vil
fremga af den ovenfor nevnte eksklusionsliste.



Kriteriet for eksklusion er, at mere end 20 % af et selskabs
omsztning kommer fra kulproduktion/udvinding af kul (minedrift).

Baggrunden for denne beslutning er, at Foreningens forvalter/
SEB anerkender vigtigheden af at skabe en kulstoffattig ekonomi
og anser de globale klimaforandringer som en af nutidens mest
alvorlige udfordringer. Overordnet er beslutningen en del af SEB’s
globale etiske politik, og eksklusionerne bliver implementeret pa
alle Foreningens afdelinger.

Statsobligationer

Foreningens forvalter har ligeledes en ansvarlig politik for
statsobligationer. Politikken er baseret pa ISS-Ethixs “Norm-
Based Screening for Countries”. P& baggrund af denne "screening”
ekskluderes udstedelser fra lande, som er underlagt multilaterale
internationale sanktioner, lande som ikke kan eller vil leve op til,
eller beskytte basale menneskerettigheder. Udelukkelsen vil dog
forst ske efter en beherig undersogelse af og hensyntagen til
eventuelle positive tiltag og udvikling i landets SRI forhold. Det
vil sige, at lande hvor det vurderes at der er en begyndende eller
igangvaerende positiv udvikling ikke vil blive ekskluderet. Denne
vurdering foretages af SEB.

Handling og resultat

Som naevnt er Forvalters politik at sege dialog med selskaber, der
har overtradt en eller flere konventioner. Dialogen gennemfares
ikke af Foreningens forvalter, men af SEB eller en af SEB's
samarbejdspartnere. Foreningens forvalter oplyser gerne storrelsen
af ejerandele i et givent selskab, hvis det bliver efterspurgt i relation
til en dialog.

| de tilfeelde, hvor SEB vurderer at dialogen ikke vil fore til eendret
adfaerd hos det pagaldende selskab, vil Forvalters politik blive
gennemfort ved at malrette eksklusion af selskabet mod alle
selskabets bgrsnoterede aktiviteter. Det vil sige, at Forvalters
politik er malrettet bade aktier og obligationer udstedt af selskaber.
Dermed vil et selskab, der er anfart pa eksklusionslisten, blive
ekskluderet for sa vidt angar bade selskabets udstedte aktier,
uafhaengigt af bersnoteringssted, samt selskabets udstedte
obligationer, igen uafheaengigt af bersnoteringssted. Ydermere
ekskluderes ogsa datterselskaber relateret til det ekskluderede
selskab i videst mulige omfang, hvis datterselskabet beskaftiger sig
inden for samme forretningsomrade, som har initieret selskabets
eksklusion.

Af skemaet nedenfor fremgar, hvor mange selskaber, der er
ekskluderet inden for de enkelte rapporteringsomrader. Ligeledes
fremgar ogsa, hvor mange lande, der er ekskluderet i forbindelse
med deres udstedelse af statsobligationer.

Rapporteringsomrade Aktier og obligationer udstedt af Statsobligationer udstedt af lande
selskaber

Menneskerettigheder 10 selskaber 7 lande

Arbejdstagerrettigheder 5 selskaber

Klima / Milje 16 selskaber

Anti-korruption 1selskab 7lande

Udvinding af kul 15 selskaber

Atomvaben 31 selskaber

Kontroversielle vaben 28 selskaber
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Risici ved Forvalters politik for samfundsansvar

Foreningens forvalter tilstreeber at leve op til sit samfundsansvar
og samtidig have en politik, der bedst muligt kan efterleves pa
dette meget sveere 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 Forvalters 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 Foreningens forvalter
godt have ekskluderet et selskab, som ikke er ekskluderet i anden
forening eller omvendt. Det er i den henseende vasentligt at
bemarke, at arbejdet med samfundsansvar ikke har et facit, og
derfor er der ingen metoder, som er mere rigtige eller forkerte end
andre.

Ydermere er Foreningens forvalter i saerlig grad afhaengig af,
at forvalters valgte udbyder af stamdata har fuldt opdaterede
registreringer omkring selskabsforhold.  Hvis registreringer
om selskabsforhold i enkelte tilfeelde ikke er opdateret, vil et
datterselskab af et ekskluderet selskab kunne slippe gennem
naleojet, hvis registreringerne hos forvalters valgte udbyder af
stamdata ikke har fuldt opdateret registreringer omkring selskabets
erhvervelse eller afhaendelse af datterselskaber.

Foreningens forvalter er tillige afhaengig af leveringerne fra SEB
og SEB's konstante opfelgning pa politikken. Eksempelvis kan der
opsta en situation, hvor et selskab ekskluderet af SEB har tilrettet
sin forretning for at genopfylde kravene til en gaeldende 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 Foreningens forvalter modtager fra SEB, da Foreningens
eksklusioner foretages ud fra datalister modtaget fra SEB.

Afslutningsvis skal navnes, at Forvalters screening af selskaber,
kun sker for selskaber, der er en del af de store aktieindeks. Dette
gores dels for at begraense omkostningerne, men ogsa for at ramme
de selskaber, hvor en @ndring af adfaerd vil have stor betydning.
Omvendt betyder det ogsa, at et selskab med en lille markedskapital
kan bryde konventioner uden at det fanges af forvalters politik.

Undtagelse - Indirekte investering

Foreningens forvalter har besluttet at undtage afdelingernes
indirekte investeringer fra den overordnede SRI-politik.
Indirekte investeringer dakker over en afdelingsinvestering i
eksempelvis ETFere, hvor 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.

Der er i dag ingen af Foreningens afdelinger, der har indirekte
investeringer.

Undtagelse — Anvendelse af tredjepartslister

Da Foreningen henvender sig til institutionelle investorer, vil
der opsta behov for, at en enkelt investor ensker anvendelse af
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sin egen eksklusionsliste, der folger investors egen politik for
samfundsansvar. Hvis investor er ene-investor i en afdeling, vil
Foreningens forvalter tillade egne eksklusionslister, sdkaldte
tredjepartslister, som afdelingens eneste eksklusionsliste, eventuelt
i kombination med SEB's eksklusionsliste.

For afdelingen Globale Aktier er det med investor aftalt at anvende
Danicas eksklusionsliste.

Risici samt risikostyring

Som investor i Foreningen far man en lpbende pleje af sin
investering. Plejen indebzrer blandt andet en hensyntagen til
de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici
pavirker iszer aktieafdelingerne, andre iseer obligationsafdelingerne,
mens atter andre risikofaktorer gaelder for begge typer af afdelinger.
En af de vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage
hojde for - er valget af afdelinger. Som investor skal man veere
klar over, at der altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte
afdelinger investerer inden for hver deres investeringsomrade
uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks.
har valgt at investere i en afdeling, der har danske aktier som
investeringsomrade, sa fastholdes dette investeringsomrade,
uanset om de pagaldende aktier stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overordnet
knytte sig til fire elementer:

« Investors eget valg af afdelinger

« Investeringsmarkederne

« Investeringsbeslutningerne

« Driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa
fastlagt eninvesteringsprofil, sa investeringerne kan sammensattes
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 fastlegge sin
investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken
risiko investor gnsker at patage sig med sin investering, og hvor
lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en
meget stabil 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 sjldent velegnede.



| beretningen for den enkelte afdeling fremgar dens
risikoklassifikation malt ved risikoindikatoren fra dokumentet
Investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7,
hvor "1" udtrykker laveste risiko og "7" hejeste risiko. Kategorien "1”
udtrykker ikke en risikofri investering.

1 2 S IE 6 |7

Lav risiko Middel risiko Hoj risiko

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene
i afdelingens indre vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesentative
data. Store historiske udsving er lig hgj risiko og en placering til
hejre 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 zndre sig med
tiden. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne
begivenheder som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og
pludselige udsving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er feks. risikoen pa aktiemarkederne,
renterisikoen, 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 ulaseligt
forbundet med afkast.

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

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger er
baseret pa forventninger til fremtiden. Portefoljeradgiveren forsager
at danne sig et realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen,
konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.
Ud fra disse forventninger kaber portefoljeradgiveren de aktier og/
eller obligationer, der vurderes at have det bedste afkastpotentiale,
samt szlger dem hvor potentialet vurderes at vaere mindst. Denne
type beslutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrapporten,
har Foreningen for langt de fleste afdelinger udvalgt et benchmark.
Det er et indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de
markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Det vurderes, at de
respektive indeks er repraesentative for de respektive afdelingers
portefaljer og dermed velegnede til at vurdere afdelingens
reelle resultater. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af
administrations- og handelsomkostninger. Bemaerk, at afkastet i
benchmark ikke tager hojde for omkostninger. Afdelinger, for hvilke
der ikke findes et velegnet indeks, har intet benchmark.

Malet med afdelinger, som falger en aktiv investeringsstrategi
er at opna et afkast, der er hgjere end afkastet pa det respektive
benchmark. Nar investeringsstrategien er aktiv, forseger

portefoljeradgiveren at finde de bedste investeringer, der forventes
at give det hejest mulige afkast under hensyntagen til risikoen.
Strategien medferer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og
at afkastet kan blive bade hgjere og lavere end benchmark. Om en
portefoljeradgiveren er god til at sla sit benchmark ses bedst over
en lengere arrakke.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indekshaseret
- betyder det, at investeringerne er sammensat, sa de folger det
valgte indeks taet. Derved kan investor forvente, at afkastet i store
traek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet for en passiv afdeling
vil dog typisk veere lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi
omkostningerne trekkes 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 feks. vare fastsat en begransning
pa tracking error. Tracking error er et matematisk negletal,
som udtrykker, hvor teet afdelingerne falger deres benchmark.
Jo lavere tracking error er, desto teettere forventes afdelingen
at felge benchmark. | obligationsafdelingerne er der typisk
fastsat begransninger pa varighed (rentefelsomhed) og saerlige
begraensninger pa kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen
(ratings).

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til
Investorinformation, der kan downloades pa sebinvest.dk ved valg
af "SEB Kontofgrende” under "@vrige foreninger”.

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 strebes
efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Der er desuden fastlagt processer for ledelsesinformation,
som sikrer, at der lgbende folges op pa omkostninger og afkast.
Der gores jevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke
udvikler sig tilfredsstillende, draftes det med portefoljeradgiver,
hvad der kan gares 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.

Pait-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der er
udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som mal inden
for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfeelde af
storre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afpraves
regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa
sikkerhed og preecision, ndr opgaverne lases, overvager bestyrelsen
omradet. Formalet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels
at sikre, at de ngdvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

Generelle risikofaktorer

Investorer skal vaere opmarksomme pa, at investering i
investeringsbeviser er behaftet med risici, som kan medfere tab.
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Investorer skal desuden vare opmarksomme pa, at historiske
afkast ikke kan anvendes som indikator for fremtidige afkast.

Foreningens  overordnede politik for  styring af de
investeringsmaessige risici er primart baseret pa, at alle afdelinger
folger placerings- og spredningskravene i den sdkaldte UCITS-
lovgivning.

Risici afhaenger af mange faktorer. Nedenfor gennemgas de typer af
risici, 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 pagaldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag.
Desuden vil markedsmaessige eller generelle skonomiske 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 medfarer generelt en lavere risiko for
den samlede portefalie end investering alene i enkeltlande/-
markeder. Udenlandske markeder kan dog vaere mere usikre end
det danske marked pa grund af en foraget risiko for en kraftig
reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige og generelle okonomiske forhold. Endelig giver
investeringer i udlandet en valutaeksponering, som kan have stgrre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner, jf. nedenfor.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod
valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i forhold il
danske 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 ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i
europeiske aktier eller obligationer, har begranset valutarisiko, for
sa vidt angar de lande der er medlem af Euroen. Afdelinger, som
systematisk kurssikres mod danske kroner, har en meget begraenset
valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af
afdelingens investeringsprofil i prospektet.

Selskabsspecifikke forhold

Vardien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end
det samlede marked og kan derved give et afkast, som er meget
forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige,  konkurrencemassige, markedsmaessige
og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes
indtjening. Da en afdeling kan investere op til 10 pct. i et enkelt
selskab, kan verdien af afdelingen variere kraftigt som folge af
udsving i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs,
hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Nye markeder/Emerging Markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i
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Latinamerika, Asien (eksklusiv Japan, Hongkong og Singapore),
(steuropa og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker gkonomisk
udvikling samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under
udvikling. Investeringer pa de nye markeder er forbundet med
seerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et
ustabilt politisk system indebaerer en aget risiko for pludselige og
grundleggende omvaltninger inden for ekonomi og politik. For
investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres,
at radigheden over aktiver begranses, eller at der indfares statslige
overvagnings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for
store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfort
restriktioner med hensyn til udfersel af valuta eller kan gore det
med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vaere
faldende som falge af skonomiske og politiske &ndringer. Effekten
kan ogsa vaere mere vedvarende.

Aktieudlan

En enkelt af Foreningens afdelinger, Globale Aktier, har i henhold
til vedtaegterne mulighed for at foretage aktieudlan. Foreningens
bestyrelse har dog besluttet, at der ikke foretages udlan af aktier i
afdelingerne. Dervar séledesingen afdelinger, somvar aktive i udlan
af aktier i 2018. Som falge af beslutningen om ikke at foretage udlan
af aktier i de af Foreningens afdelinger, der har vedtaegtsmaessig
hjemmel hertil, har bestyrelsen besluttet at foresla fornaevnte
vedtaegtshjemmel fiernet fra Foreningens vedtaegter. Forslaget
ventes fremsat pa Foreningens ordinzere generalforsamling, der er
fastlagt til den 9. april 2019.

Lan

Foreningen har i henhold til vedtegterne og pa vegne af
afdelingerne faet Finanstilsynets tilladelse til at optage kortvarige
lan i forbindelse med afvikling af handler. Samlet set ma lanene
ikke overstige 10 % af afdelingens formue. Der vil siledes ikke
blive benyttet fremmedfinansiering til andre former for investering,
og bestyrelsen har derfor ikke fastsat yderligere rammer for
fremmedfinansiering.

Foreningen kan derudover ansgge Finanstilsynet om seerskilt
tilladelse til pa vegne af Foreningens afdelinger at optage lan pa
indtil 10 % af afdelingernes formue med henblik pa indlgsning af
medlemsandele eller udnyttelse af tegningsrettigheder. Ansggning
herom skal ske separat til Finanstilsynet. Foreningen har p.t. ikke
ansegt om eller modtaget tilladelse hertil fra Finanstilsynet.

Vardiansattelse

Foreningens finansielle instrumenter veaerdiansattes til officielt
noterede bors- og valutakurser. Foreningen investerer kun i
meget begraenset omfang i unoterede finansielle instrumenter og
andre finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig
kursnotering. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller
afledte finansielle instrumenter opgares til skannet dagsveerdi eller
til beregnet dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede
instrumenter.

Den indre veerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund
fastseettes med relativ stor nejagtighed. | perioder, hvor



omsatningen pa fondsharserne verden over er lav, og hvor mange
finansielle instrumenter derfor ikke handles dagligt, kan der opsta
usikkerhed ved indregning og maling af indre veerdi. For sjeldent
handlede obligationer er det muligt lobende at beregne en kurs
pa baggrund af de mest handlede obligationer med samme
karakteristika. Denne mulighed findes ikke for aktier, hvor kursen
derfor altid opgeres som senest handlede, selv om handelsdagen
ligger flere dage bagud.

Som falge af de meget hoje andele af likvide, noterede finansielle
instrumenter i Foreningen har ingen af afdelingerne i det forgangne
ar haft sterre problemer med fastsaettelse af indre veerdi, ligesom det
har vaeret muligt straks at efterkomme alle ensker om indlasninger.

Saerlige risici ved aktieafdelingerne
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan saledes ogsa falde
vaesentligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmassige forhold eller
som en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller
generelle markedsmassige 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 viksomheder, hvis
teknologier er helt eller delvist 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

Tabel 3 - AOP (Arlig Omkostning i Procent)

sig godt blandt konkurrenterne. | vaerste tilfeelde er selskabets
produkter ikke salgsbare eller selskabet formar ikke at fastholde
sine markedsandele, hvorved at der er risiko for selskabets konkurs,
og dermed et tab for de investorer, som har stillet risikovillig kapital
til radighed.

Kommunikationspolitik

Foreningen ensker at vaere aben over for medlemmer, presse og
myndigheder.

Medlemmernes adgang til information sikres farst og fremmest
via hjemmesiden, sebinvest.dk, under "Qvrige foreninger”, hvor
relevante oplysninger om Foreningens afdelinger findes.

Medlemmerne har mulighed for at fa besked via e-mail, nar
der indkaldes til generalforsamling eller der udgives hel- og
halvarsregnskaber.

Foreningens beviser distribueres gennem SEB.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til
adm. direkter Peter Kock med spergsmal om Foreningens
forretningsomrade.

Efterfelgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurderes
at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten for
2018.

Forventet Realiseret Realiseret
Afdeling 2019 2018 2017
Afdeling 2 - Globale Aktier 0,21 0,21 0,22
Afdeling 4 - Europa SMV 0,80 0,81 0,89
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Carsten Wiggers, formand
Direkter, cand. polit., fodt 1955

| bestyrelsen for Foreningen siden 2010.

Bestyrelsesmedlem i:

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

Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab
Realkreditradet

Britta Fladeland Iversen
Direkter, fodt 1953

| bestyrelsen for Foreningen siden 2014.
Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
DISfonden

UBS Bolig A/S

Core Advice A/S
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Morten Amtrup

Direkter, cand. oecon., fadt 1963

| bestyrelsen for Foreningen siden 2012.
Bestyrelsesmedlem i

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

Annette Larsen
Direktor, fodt 1968.

| bestyrelsen for foreningen siden 2018.
Bestyrelsesmedlem i:

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

Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S (F)
Kokkedal Golfklub



Ledelsespategning

Til investorerne i Kapitalforeningen SEB
Kontofarende

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2018 for Kapitalforeningen SEB Kontoferende og er-
klaerer hermed:

At arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
alternative investeringsfonde m.. samt regnskabshestem-
melserne i lov om investeringsforeninger m. og tilherende
bekendtgorelse, jf. vedtagternes bestemmelse herom.

At arsregnskabet for Foreningen og afdelingerne giver et ret-
visende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultatet.

At ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i Foreningen og afdelingernes aktiviteter og
okonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis af-
delingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 5. marts 2019

Bestyrelsen

Carsten Wiggers
Bestyrelsesformand

Morten Amtrup
Bestyrelsesmedlem

Direktionen
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Peter Kock
Direktor

Britta Fladeland Iversen
Bestyrelsesmedlem

Annette Larsen
Bestyrelsesmedlem
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Til investorerne i Kapitalforeningen SEB
Kontofgrende

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2018 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

mv. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger mv.

Hvad har vi revideret

KapitalforeningenSEBKontoferende'sarsregnskabforregnskabsaret
1. januar - 31. december 2018 omfatter resultatopgerelse, balance
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for foreningen
("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udferte 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
revisionen af regnskabet.

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

Uafhangighed

Vi er uafhangige af foreningen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i overensstemmelse med IESBA's
Etiske regler.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen,
og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar
at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesheretningen
indeholder kreevede oplysninger i henhold til lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse  med
arsregnskaberne for de enkelte afdelinger og er udarbejdet
i overensstemmelse med kravene i lov om forvaltere
af  alternative  investeringsfonde mv. med tilvalg af
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regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger mv.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

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

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere
foreningens evne til at fortsette driften; at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere foreningen,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore
dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskabet
som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af
regnskabet.

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

« Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

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

« Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmassige skon og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa



grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om foreningens evne til at fortseette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gore opmarksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner

er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for
vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfare, at foreningen ikke leengere kan fortsaette driften.

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

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

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

Kebenhavn, den 5. marts 2019

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33771231

Erik Stener Jorgensen Michael E. Jacobsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne-nr 9947 mne-nr 16655
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Afdelingen investerer i globale aktier og lignende vaerdipapirer f.eks. ADRs. Portefolien sammensattes med det formal at skabe en afkast-
og risikoprofil tilsvarende MSCI World All Countries indeks under behgrig hensyn til handelsomkostninger. Dette indeks omfatter 23

markeder i de udviklede lande og 23 markeder i Emerging Markets.

Afdelingen falger derfor en passiv investeringsstrategi, hvor MSCI World AC aktieindekset replikeres sa teet som muligt. Tracking error i
forhold til afdelingens benchmark tilstraebes derfor over tid at vaere lavere end 0,3 %. Valutarisiko afdakkes ikke.

Afdeling Globale Aktier
Benchmark MSCI World (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0032528904
Skattestatus Kontoferende

Startdato ¥ 23. september 2010
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret Ej noteret

Primaer radgiver SEB, Stockholm

b Startdatoen er den dato, afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og
risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici fremgar nedenfor.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det gzeldende prospekt.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i globale aktier og andre vaerdipapirer, der kan
sidestilles med aktier samt i afledte finansielle instrumenter. Afde-
lingen falger en passiv (dvs. indeksorienteret) investeringsstrategi,
hvor afdelingen sager at afspejle afkastet af det samlede globale
aktiemarked Investeringerne er derfor spredt pa et meget stort an-
tal enkeltaktier.

Pa trods af spredning af investeringerne pa lande, sektorer og sel-
skaber ma investor vare forberedt pa, at kursen pa afdelingens be-
viser kan svinge markant pa kort sigt. Det er derfor forbundet med
hgj risiko at investere i afdelingen.

Afdelingen benytter MSCI World All Countries som benchmark.
Serlige risici

De europziske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaf-
tet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de enkelte sek-
torer, som markederne bestar af, samt risici, der er specifik for det
enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Afdelingen investerer i store europziske virksomheder, der som
oftest er meget afhangige af udviklingen i den internationale gko-
nomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er
med til at @ge udsvingene i kurserne pa afdelingens aktieinveste-
ringer.

Afdelingens investeringer sker i aktier udstedt i forskellige europzei-
ske valutaer, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem DKK
og primaert GBP, EUR, CHF og SEK. Mange af de europaiske sel-
skabers indtjeningsevne og dermed veerdiansattelse er desuden
pavirket af valutaforholdet iseer mellem EUR og USD.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens
aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veere begraenset. Ledelsen vurderer lobende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbehov.
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Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veardi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for vaerdiansattel-
sen.

Markedsudvikling i 2018

Markedet for globale aktier havde et ret volatilt ar i 2018. Markedet
var imidlertid fladt indtil begyndelsen af 4. kvartal, hvor markedet
faldt og sluttede med temmelig store negative afkast. Obligations-
renterne steg imidlertid globalt. Den globale ekonomi viste tur-
bulente tendenser i begyndelsen af aret, bekymring for faldende
vaekst for Emerging Markets og negative virkninger af at have he-
vet amerikanske rentesatser var tydelige. Brexit, Trumps nye form
for ledelse med en eskaleret handelskrig mellem Kina og USA, samt
eskalerende spaendinger i Mellemasten, repraesenterede nogle af
de starste risici i lobet af aret. | andet kvartal viste okonomien fort-
sat blandede tendenser, hvor indikatorer fra bade Europa og Kina
viste sig at veere uventet svage, og Emerging Market blev generelt
pavirket af den stigende usikkerhed om den underliggende styrke
i verdensgkonomien. Den amerikanske vaekst var imidlertid fortsat
staerk, og arbejdsmarkedet viste styrke. Der blev skabt bekymringer
for, at hgje forventninger for indtjeningerne maske skulle revideres
i et miljp med stigende renter og hgj ressourceudnyttelse. Samlet
set bidrog dette til aget volatilitet pa markedet, primart i lobet af
sidste halvdel af aret.

Afkast i 2018

Afdelingen endte aret med et afkast pa -3,99%. Dermed opnaede
afdelingen et afkast pa niveau med benchmark afkastet pa -3,89%.



Forventninger til 2019

Specielt to forhold vil have betydelig indflydelse pa afkast i det
kommende ar. Det gaelder amerikanske pengepolitik samt han-
delskonflikten mellem USA og Kina. Vi forventer, at de positive ud-
meldinger vi har varet vidne til i slutningen i 2018 ogsa udmenter
sig i en egentlig handelsaftale i det kommende ar. Desuden er det
vores vurdering, at moderat inflation vil bane vejen for, at den ame-
rikanske centralbank holder en pause i rentestramningerne. Global
vaekst, og dermed ogsa virksomhedernes indtjeningsvaekst, vil for-
mentlig vaere aftagende i forhold til 2018. Men mindre politisk risiko
vil sikre positive afkast pa aktier i det kommende ar.

Pa den baggrund forventes der for afdelingen et afkast i niveauet
omkring 6,00%
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AFDELING 2 - GLOBALE AKTIER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 170 22 Likvide midler:
1 Renteudgifter -13 -12 Indestaende i depotselskab 114.763 2461
2 Udbytter 160.050 164.228
1 alt renter og udbytter 160.207 164.238 Kapitalandele:
9,6 Not. aktier fra DK selskaber 33.174 38.998
Kursgevinster og -tab: 9,6 Not. aktier, udl. selskaber 5.488.107 5.828.906
3 Kapitalandele -361.905 265415 7 Unot kap.and. fra DK selsk. 3 2
3 Afledte finansielle instr. 0 -31 1 alt kapitalandele 5.521.284 5.867.906
Valutakonti -477 -67 Andre aktiver:
Qvrige aktiver/passiver 510 -1.278 T'III I:e aktiver: db 2261 8536
Handelsomkostninger -263 -295 MI g” av. ren(;er,hu dytlterfm.m. ’ 0 1 133
1 alt kursgevinster og -tab -362.135 263.744 ellemv. vedr. handelsaiv. :
Aktuelle skatteaktiver 5.629 4.762
| alt indtzgter 201928 427.982 1 alt andre aktiver 12.890 14.431
4 Administratrationsomk. -12.632 -11.819 Aktiver i alt 5.648.937 5.884.798
Resultat for skat -214.560 416.163
Passiver
5 Skat -20.175 -18.670
8 Investorernes formue 5.648.900 5.883.634
Arets nettoresultat -234.735 397.493 Anden geld:
Skyldige omkostninger 37 30
o R L Mellemv. vedr. handelsafv. 0 1.134
Arets nettoresultat foreslas overfert til investorernes formue I alt anden gzeld 37 1164
Passiver i alt 5.648.937 5.884.798
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 6,81 12,64 10,27 7,25 -3,99
Benchmark afkast (pct.) 6,64 10,23 11,33 7,66 -3,89
Indre veerdi (DKK pr. andel) 145,63 164,03 180,88 193,98 186,24
Nettoresultat (t.DKK) 71.693 -86.100 510.900 397493 -234.735
Administrationsomkostninger (pct.) 0,21 0,18 0,21 0,21 0,21
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,04 0,02 0,03 0,03
Investorernes formue (t.DKK) 1.125.154 4.975.240 5.486.141 5.883.634 5.648.900
Antal andele, stk. 7.726.272 30.330.496 30.330.496 30.330.496 30.330.496
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,79 0,72 1,16 1,06 0,62
Standardafvigelse 11,20 12,85 11,38 10,76 11,50
Tracking Error 1,23 0,49
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 170 22 Borsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -13 -12 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter 157 10 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Not. aktier fra danske selskaber 880 824 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Not. aktier fra udenlandske selskaber 159.170 163.404 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 160.050 164.228
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 7: U ede kapitalandele fra danske selskal
Not. aktier fra danske selskaber -4.950 5.339 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3 2
Not. aktier fra udenlandske selskaber -356.955 260.076 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,0 0,0
1 alt fra kapitalandele -361.905 265.415
Valutaterminsforretninger/futures 0 31
1 alt fra afledte finansielle instrumenter ) 31 Note 8: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
Note 4: Administr ninger 2018 2017 1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investorernes formue primo 30.330.496 5.883.634 30.330.496 5.486.141
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Ovf. af periodens resultat -234.735 397493
laltinvestorernes formue  30.330.496 5.648.900 30.330.496 5.883.634
Honorar til bestyrelse 0 -38 -38 -30
Rev.honorar til revisorer 17 0 17 17 Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Gebyrer til depotselskab 3448 0 3448 3187 31122018
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -6.041 0 -6.041 5699  Basisforbrugsgoder 9.0
@vrige omkostninger -23 -44 -67 -37 Cykliske forbrugsgoder 13.4
Fast administrationshonorar ~ -3.021 0 -3.021 -2.849 Ejendomme 3.2
lalt adm.omkostninger  -12.550 -82 12,632 11819  Energi 45
Finans 17,2
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Forsyning 31
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Industri 9.2
afdelingernes formuer. Informationsteknologi 19,4
Materialer 4,4
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Medicinal og sundhed 13.8
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Telekommunikation 2,8
1 alt, alle sektorer 100,0

Note 5: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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Afdeling Europa SMV investerer fortrinsvis i barsnoterede aktier i mindre virksomheder i Europa. Afdeling investerer i mindst 45 selskaber.
De enkelte selskabers markedsveerdi ma ikke overstige EUR 3 mia. pa investeringstidspunktet. Afdelingen har udaekket valutarisiko.

Afdeling Europa SMV

Benchmark MSCI Europe Small Cap (i DKK)
Fondskode (ISIN) DKKF00001446

Skattestatus Kontoferende

Startdato V 30. august 2011
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret Ej noteret

Primaer radgiver SEB, Kgbenhavn

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og
risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar nedenfor.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i mindre ("small
cap”) europeiske virksomheder, der som oftest er meget athaen-
gige af udviklingen i den internationale skonomi. International po-
litisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at @ge udsvin-
gene i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen. Pa
trods af spredning af investeringerne pa lande, sektorer og selska-
ber ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser
kan svinge markant pa kort sigt.

Afdelingen benytter MSCI Europe Small Cap som benchmark. Dette
indeks viser udviklingen i aktiekurserne pa de mindre selskaber, der
er noteret pa de storste aktiemarkeder i Europa.

Serlige risici

De europiske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaf-
tet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de enkelte
sektorer, som markederne bestar af, samt risici, der er specifik for
det enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markeds-
risiko. Markedsrisikoen seges begranset ved at sprede investerin-
gerne pa 45-60 aktier.

Afdelingen investeringer sker i aktier udstedt i forskellige europeei-
ske valutaer, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem DKK
og primart EUR, GBP, CHF og SEK. Mange af de europaiske sel-
skabers indtjeningsevne og dermed vardianszttelse er desuden
pavirket af valutaforholdet isaer mellem EUR og USD.

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

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for vaerdiansattel-
sen.
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Markedsudvikling i 2018

Det synkroniserede globale opsving toppede i starten af 2018 med
heje niveauer af ledende skonomiske indikatorer i forste kvartal af
2018, men er siden faldet til vaekstneutrale niveauer. Ydermere er
vaekstforventningerne vigende til skonomien i 2019. Mere specifikt
toppede disse i sommeren 2018, hvor forventningen til global BNP
vaekst var omkring 3,3%, mens forventningen ved arets slutning er
nede pa omkring 3,1%.

Ligeledes er BNP-veeksten for Eurozonen for 2018 blevet revideret
i labet af aret. Denne toppede i farste kvartal 2018 pa 2,4%, men
er siden faldet til 1,9% ved slutningen af 2018. Ved arets udgang er
den makrogkonomiske usikkerhed stor pa grund af den manglende
Brexit aftale, frygten for handelskrig, samt den faldende oliepris.

Aktiemarkedet har reageret pa den stigende usikkerhed, og majori-
teten af faldet i 2018 skete i lobet af fjerde kvartal. Dette har resul-
terede i, at small caps har underperformet large caps siden forste
oktober.

Afkasti 2018

For aret som helhed faldt MSCI World med 6%, mens MSCI Europe
Small Cap, afdelingens benchmark, faldt med 15,67%, hvilket var et
storre fald end forventet i arsrapporten for 2017.

Afdelingen sluttede aret med et afkast pa -13,23%, hvilket er en
bedre performance end benchmark.

De tre bedste bidrag til portefoljens afkast kom fra Burford Capital
med 2,7%, Aroundtown Property med 0,9%, samt Livanova med
0,6%. Feallesnavneren for disse tre selskaber er sterke forret-
ningsmodeller inden for deres respektiver nicher.

De tre storste negative bidrag til afkastet kom fra Pattiserie Hol-
dings med 1,1%, XP Power med 0.8%, samt Protector Forsikring
med 0,8%.



Forventninger til 2019

Indtjeningsvaeksten forventes i 2019 at vaere 8% for large caps,
og 12% for small caps. Til sammenligning har SEBinvest Europa
Small Cap en forventet indtjeningsvaekst pa 24%. Dette forventes
at veere en styrende drivkraft for portefoljens afkast.

Afkastet for afdelingen forventes forsigtigt at blive i niveauet om-
kring 6%.
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AFDELING 4 - EUROPA SMV

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 4 0 Likvide midler:
1 Renteudgifter -20 -23 Indestaende i depotselskab 3.027 8.170
2 Udbytter 10.087 8.453
1 alt renter og udbytter 10.071 8.430 Kapitalandele:
8,6 Not. aktier fra DK selskaber 18.652 8.602
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not. aktier, udl. selskaber 324.185 381.183
3 Kapitalandele -58.749 76.420 1 alt kapitalandele 342.837 389.785
Valutakonti -63 -367 X
Qvrige aktiver/passiver 8 -58 Apdre aktiver:
Handelsomkostninger 422 1141 Tilg.hav. renter, ud.bytter m.m. 558 712
1 alt kursgevinster og -tab -59.226 74.854 Aktuelle skattefaktlver 942 1.633
I alt andre aktiver 1500 2.345
I alt indtaegter -49.155 83.284
Aktiver i alt 347.364 400.300
4 Administratrationsomk. -2.776 -2.585
Resultat for skat -51.931 80.699 Passiver
5 Skat 1.012 686 7 Investorernes formue 347.327 400.270
Anden gald:
Arets nettoresultat -52.943 80.013 Skyldige omkostninger 37 30
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue Passiver i alt 347.364 400.300
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 15,43 39,78 -10,77 24,98 -13,23
Benchmark afkast (pct.) 6,27 23,80 0,49 19,19 -15,67
Indre veerdi (DKK pr. andel) 191,42 267,56 238,75 298,40 258,93
Nettoresultat (t.DKK) 136.487 425.765 -178.234 80.013 -52.943
Administrationsomkostninger (pct.) 0,59 0,56 0,65 0,69 0,70
Omsatningshastighed (antal gange) 0,36 0,19 0,47 0,69 0,28
Investorernes formue (t.DKK) 1.018.960 1.651.725 320.257 400.270 347.327
Antal andele, stk. 5.323.296 6.173.242 1.341.385 1.341.385 1.341.385
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,74 1,89 1,40 1,48 0,74
Standardafvigelse 11,20 12,40 13,27 12,43 13,65
Tracking Error 5,59 531
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 4 0 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -20 -23 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtagter -16 -23 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Not. aktier fra danske selskaber 241 168 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Not. aktier fra udenlandske selskaber 9.846 8.285 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1alt udbytter 10.087 8.453
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 7: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Not. aktier fra danske selskaber 932 704 Antal Formue- Antal Formue-
Not. aktier fra udenlandske selskaber -59.681 75.716 andele vaerdi andele vaerdi
1alt fra kapitalandele -58.749 76.420 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.341.385 400.270  1.341.385 320.257
Note 4: Administrationsomkostninger 2018 2017 Ovt ?f periodens resultat -52.943 80013
1 altinvestorernes formue 1.341.385 347.327 1.341.385 400.270
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk. omkostninger ~omkostninger  Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2018
Honorar til bestyrelse 0 -38 -38 -30 ;
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -17 Bas'_s forbrugsgoder 55
Gebyrer til depotselskab -221 0 -221 -197 C.ykllske forbrugsgoder 6.7
Andre omk. i forbindelse E]endf)mme 8.4
med formueplejen 2237 0 2237 20901  Energi 21
Qvrige omkostninger -13 -11 -24 -28 Finans . 220
Fast administrationshonorar ~ -239 0 -239 222 Industri ) 15,7
laltadm.omkostninger ~ -2.727 -49 2776 2585  Informationsteknologi 241
Materialer 38
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Medicinal og -sun‘dhed 93
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Telekommunikation 24
1 alt, alle sektorer 100,0

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

serskilt 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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Tabel 4 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)

Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn 2018 2017
Vederlag til bestyrelsen
Carsten Wiggers 30 30
Morten Amtrup 15 15
Britta Fladeland Iversen 15 15
Annette Larsen 15 -
Vederlag til bestyrelsen, i alt 75 60
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S 3.260 3.071
Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers
Samlet honorar 33 33
Heraf honorar for andre ydelser 0 0
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet 14 14
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Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der gzlder ifolge
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v. og
tilherende bekendtgarelse, jf. vedtaegternes bestemmelse herom.
Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele tusinde kr. med nul
decimaler.

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 tilfelde give en
afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bagved liggende
decimaler ikke fremgar for regnskabslaseren.

Resultatopgorelsen

| resultatopgerelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de
indtjenes, og alle omkostninger i takt med, at de afholdes. Alle
vaerdireguleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbageforsler
af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen,
indregnes i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta

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

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af indtjente renter af obligationer,
indestaende i depotbank m.v.

Aktieudbytter (brutto) indtaegtsferes 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 opgares som forskellen mellem
salgsvaerdi og kursvaerdien primo eller anskaffelsesvaerdien,
safremt de finansielle instrumenter er anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opgeres som forskellen
mellem kursveerdien ultimo aret og kursvaerdien primo eller
anskaffelsesveerdien, 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 kab og salg
af veerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning, indregnes
direkte i medlemmernes formue. Belebet opgares som den andel af
bruttohandelsomkostningerne som forholdsmassigt kan henfores
til veerdipapiromsaetning forarsaget af emission og indlesning,
beregnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsatning.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger bestar af omkostninger, som afde-
lingerne afholder i forbindelse med blandt andet portefaljepleje,
markedsfering og administration af afdelingerne.

Afdelingsdirekte administrationsomkostninger defineres som
omkostninger, der kan henfgres direkte til en afdeling. Fellesom-
kostninger er afdelingernes andel af de omkostninger, der vedrarer
mere end en afdeling. Fellesomkostningerne fordeles mellem afde-
lingerne i forhold til de enkelte afdelingers formue.

Afdelinger, der investerer i investeringsheviser, friholdes for enkelte
omkostninger for undga dobbeltbetaling for samme ydelse.

Skat

Afdelingerne er ikke selvstaendige skattepligtige. | regnskabsposten
"Skat” indgar ikke refunderbare rente- og udbytteskatter.

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,
herunder hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der
udger forskellen mellem indregnede aktiver og forpligtelser. Ved
passiver forstas summen af medlemmernes formue og andre
indregnede 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
fremtidige okonomiske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens
vaerdi kan males palideligt.

Ved indregning og madling af aktiver og forpligtelser tages der
hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men
inden regnskabet udarbejdes, hvis — og kun hvis — oplysningerne
bekrefter eller afkreefter forhold, som er opstaet senest pa
balancedagen.

Likvide midler

Indestaende i fremmed valuta omregnes til GMT 16.00-valutakurser
pr. balancedagen.

Finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer) og afledte
finansielle instrumenter, der er genstand for offentlig kursnotering,
males til noterede borskurser og GMT 16.00-valutakurser.

Dagsveerdien af investeringsbeviser, der handles pa regulerede
markeder, og hvis offentliggjorte kurs ma antages ikke at afspejle
investeringsbevisernes dagsveerdi pa grund af manglende eller
utilstraekkelig handel i tiden op til balancedagen, males til seneste
tilgaengelige regnskabsmaessige indre veerdi.

Unoterede  finansielle  instrumenter males efter en
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vaerdiansattelsesteknik, der har til formal at fastleegge
den transaktionspris, som ville fremkomme i en handel pa
malingstidspunktet mellem uafhaengige parter.

Kapitalandele i IFS SEBinvest A/S males efter den indre veerdi
opgjort pa baggrund af seneste arsregnskab.

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

Afledte finansielle instrumenter opgeres som brutto-positioner. 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

Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
salg af finansielle instrumenter samt emissioner, der er foretaget
for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Anden gzld

Mellemvarende vedragrende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
kab af finansielle instrumenter samt indlgsninger, der er foretaget
for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

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

«  Arets nettoresultat

e Medlemmernesformue ultimo aret
e Indre veerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

e Udbytte pr. andel

e Omkostningsprocent

e Cirkulerende kapital ultimo aret

«  Standardafvigelse

»  Sharpe ratio

e Omsetningshastighed

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtgorelse om finansielle rapporter for danske UCITS og er
beregnet saledes:
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Indre vaerdi pr. andel

Medlemmernes formue*)
Cirkulerende andele ultimo aret.

*) Deltagernes formue er opgjort inklusive afsat udbytte for regnskabsdret.

Udbytte pr. andel
Udbytte til medlemmer/cirkulerende andele ultimo aret.

Afkast i procent
Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udbytte

- 1) x100
Indre veerdi primo aret

Geninvesteret udbytte
Udbytte i kroner pr. andel x Indre vaerdi ultimo

) X100

Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

Omkostningsprocent
( Administrationsomkostninger

) x100

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjort
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved
udgangen 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 periode.

Standardafvigelsen opgares over 60 maneder. For afdelinger, der
har eksisteret kortere end 60 maneder, opgares standardafvigelsen
siden afdelingens opstart. For afdelinger, der har eksisteret kortere
end 36 maneder, opgares ingen standardafvigelse.

Sharpe Ratio

Sharpe ratio er et matematisk udtryk for afkastet af en investering i
forhold til risikoen. Sharpe ratio beregnes som det historiske afkast
minus den risikofrie rente divideret med standardafvigelsen. Jo
hojere tallet er, jo bedre har investeringen veeret i forhold til risikoen.

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



Aftale om depositarfunktion

Foreningen har en depositaraftale med Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ),
Sverige ("Depotbanken”). Depotbanken forvalter og opbevarer
finansielle instrumenter og likvide midler for hver af Foreningens
afdelinger i henhold til lov om finansiel virksomhed § 106 samt
Finanstilsynets bestemmelser.

Aftale om investeringsforvaltning

Foreningen har indgaet aftale med Skandinaviska Enskilda Banken,
Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ),
Sverige ("Investeringsradgiveren”) om radgivning i forbindelse
med investeringer i finansielle instrumenter. Aftalen indebzerer,
at IFS SEBinvest A/S modtager forslag til handler og andre
transaktioner, som Investeringsradgiveren anser for fordelagtige
for de enkelte afdelinger. Radgivningen sker i overensstemmelse
med de retningslinjer, som Foreningens bestyrelse har fastlagt for
de enkelte afdelinger.

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 investeringsmaessige
opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., Foreningens vedtagter samt bestyrelsens retningslinier og
instrukser.

Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markedsvilkar. Satserne
fremgar af Tabel 5 nedenfor.

Tabel 5 - Omkostningssatser i Foreningens vasentligste aftaler pr. 31. december 2018 (%)

Depot og
Administration og kontrol Investerings- Tilleg v. Fradrag v.
Afdelinger forvaltning funktion? radgivning emission indlgsning
Afdeling 2 - Globale Aktier 0,05 0,05 0,10 0,00 0,00
Afdeling 4 - Europa SMV 0,06 0,05 0,40 0,00 0,00

U For kontrolopgaver betaler hver afdeling 0,005 % p.a./min. kr.18.750 p.a.
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Foreningens arsrapport er tilgaengelig ved henvendelse

Yderligere eksemplarer af arsrapporten samt de enkelte afdelingers komplette
beholdningsoversigter kan rekvireres ved henvendelse til Foreningen pa tlf. 33 28 28 28 eller
pa e-mail: ifssebinvest@seb.dk.

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S - Kebenhavn - 2018



