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Ledelsesberetning

Kapitalforeningen Wealth Invest - kort fortalt

Foreningen er stiftet den 19. juni 2013, og blev senere, den 27. marts
2014, omdannet til en kapitalforening jf. lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde (FAIF-loven). Foreningen bestar ultimo
2018 af seks afdelinger og seks andelsklasser:

« TDC- Danske Aktier

« US High Yield Bonds (columbia) AKL
0 AKL US High Yield Bonds (Columbia) DKK
« Danske Obligationer Index

« SEB Emerging Market Bonds AKL

0 AKL Emerging Market Bonds USD

0 AKL Emerging Market Bonds NOK

0 AKL Emerging Market Bonds DKK

* St. Petri L/S AKL

0 AKL St. Petri L/S |

» CABA Optimal Plus AKL

0 AKL CABA Optimal Plus |

Foreningen ejes af medlemmerne. Foreningen har ingen ansatte,
men har i stedet indgaet en administrationsaftale med Invester-
ingsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S, som star for den daglige
drift af Foreningen. Foreningens afdelinger ejer 0,24 % af aktierne i
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

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

Markedsudvikling

Selvom 2018 har veret et ar, hvor de okonomiske vaekstforvent-
ninger stort set blev indfriet, vil det vaere den hgje volatilitet og mar-
kante aktienedtur i arets sidste kvartal, som 2018 primaert vil blive
husket for. Globale aktier i MSCI World AC faldt 11,2 pct. i fjerde
kvartal, og alene i december var faldet pa 7,9 pct.

Okonomisk vaekst samt virksomhedernes indtjeningsveaekst har
vaeret hej gennem 2018. Men flere forhold har udfordret globale
investorers risikovillighed: Stigende amerikanske renter, handels-
konflikt 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 handels-
vaegtede amerikanske dollar. Dette har formentlig veaeret en kon-
sekvens af de fortsatte renteforhojelser fra den amerikanske cen-
tralbank, 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 hjeelp fra savel en lempelig
pengepolitik samt Trump's selskabsskattelempelser. Sidstnaevnte
betad, at man sa tocifrede vaekstrater i virksomhedernes indtjening.
Den staerke gkonomiske vaekst var underbygget af rekordhgj tillid
hos husholdninger og virksomheder. De staerke forventninger til
fremtiden har blandt andet veeret reflekteret i en steerk ordresitu-
ation, stor investeringslyst i fremstillingssektoren samt hgje for-
ventninger til indtjeningsvaeksten. En del af denne optimisme kan
formentlig tilskrives det forhold, at revolutionen inden for skiffer-
energi synes at fortsaette. Desuden har det veeret et tegn pa op-
timisme, at bankerne fortsatte med at lempe kreditvilkarene for
sma og mellemstore virksomheder. Mens protektionistiske tiltag
fra Trump har haft betydelig effekt pa vaekstindikatorer i andre dele
af verden, synes de negative effekter uden for landbrugssektoren i
USA at veere begreensede. Aret har dog budt pa en noget svagere
udvikling inden for de mere rentefelsomme 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 1a teet pa det, man betrag-
ter som et "neutralt niveau”. Den sidste renteforhgjelse blev en re-
alitet pa trods af hidtil usete angreb pa den uafhangige institution
fra den siddende prasident. | starten af fierde kvartal havde den
amerikanske centralbankchef selv bidraget til uroen pa rente- og
aktiemarkeder, da han overraskende erklaerede, 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 vaeret 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 udlese en
noget uoverskuelig situation for britisk skonomi og for europaeiske
virksomheder. Der har varet betydelig uro i forhold til EU's godk-
endelse af den italienske finanslov i slutningen af aret. Uro og til-
harende pres pa renter og bankaktier kan igen blusse op, safremt
en ikke-ventet pkonomisk 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.
Siden da har vi set "gilets jaune” give udtryk for betydelig utilfred-
shed,og opbakningentilMacron er styrtdykketimeningsmalingerne.
Pa den anden side star den euroskeptiske italienske vice-PM, Mat-
teo Salvini, som har staerk 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 Eurozonen. Godt nok med-
delte ECB medio aret, at man ville nedtrappe obligationsopkeb-
sprogrammet. Det er ved arsskiftet bragt helt til opher. Til gengeeld
har man meddelt, at en renteforhgjelse tidligst kan komme pa tale
i andet halvar af 2019. Vaeksten er fortsat svag, og kerneinflationen



Tabel 2 - Afkast i den enkelte afdeling/andelsklasse og deres respektive referenceindeks

Afdelingens afkast (%)  Benchmark afkast (%)
Afdelinger Benchmark 2018 2017 2018 2017
TDC - Danske Aktier OMXC Copenhagen All Share Capped GI 10.85 13,33 793 16,96
ex-TDC

AKL US High Yield Bonds (Columbia) ML US HY Bonds Cash Pay Constr.Index TR

DKK (H DKK) 4.29 4,06 5.91 5,22
AKL SEB Emerging Market Bonds USD JPM EMB Global Div. Composite (USD) -6.93 13,87 -4.47 12,12
AKL SEB Emerging Market Bonds NOK JPM EMB Global Div. Composite (H NOK) -8.49 12,77 -5.84 9,47
AKL SEB Emerging Market Bonds DKK  JPM EMB Global Div. Composite (H DKK) -8.86 10,61 718 8,08
Danske Obligationer Indeks Sammensat 1.73 2,20 1.90 2,42
AKL St. Petri L/S| Ej Benchmark -9.87 - - -
AKL CABA Optimal Plus | MSCI ACWI NET omregnet til DKK. -6.55 - -6,81 -

ligger markant under centralbankens prisstabilitets-malseetning.
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. Vakstafmatningen sky-
Ides dels en fortsaettelse 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 virksom-
hederne vaeret pa den svage side gennem det forlgbne 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 "be-
tydelige” okonomiske stimuli i det kommende ar — ikke mindst i
form af personskattelempelser. Men trods ekonomiske stimuli og
en forbedring af forholdet til Washington, ma man forvente en
yderligere afmatning i den ekonomiske vaekst i 2019 til et niveau
omkring 6,0-6,5 pct.

Japan

Landet har vaeret inde i en positiv udvikling siden Shinzo Abe’s gko-
nomiske chokkur ("Abenomics”) blev sgsat i 2012, om end vaksten
i andet halvar af 2018 har vaeret sardeles svag. De demografiske
modvinde i Japan er staerkere end de fleste andre steder i verden.
Faldet i arbejdsstyrken skyldes forst og fremmest aldring af be-
folkningen. Derfor har regeringen ogsa taget initiativer til at fa flere
kvinder pa arbejdsmarkedet, ligesom reglerne for brug af udenland-
sk arbejdskraft er lempet. Der er dog fortsat ikke tegn pa, at Bank of
Japan's inflationsmalsaetning bliver opfyldt i den naermeste 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 udviklingseko-
nomier i 2018: Svag international handel og en steerk dollar. Her-
til kommer nogle mere landespecifikke udfordringer. Det gaelder
eksempelvis Tyrkiet, hvor udlandets mistillid til praesident Erdo-
gan, og i forvejen betydelige budget- og betalingsbhalanceunder-

skud, har tvunget centralbanken til at have 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. Ud-
viklingslandenes 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 isar for udvikling-
slandene.

Danmark

Ogsa det danske marked er blevet ramt af politisk og ekonomisk
usikkerhed i andet halvar 2018 og slutter aret med et negativt af-
kast pa knap 7,5% (malt ved OMXKAX Capped). Kursfaldene har
vaeret bredt funderet, men navnlig Danske Bank har trukket ned
som folge 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 afsmit-
tende 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 handels-
konflikten mellem USA og Kina. Vi forventer, at de positive udmeld-
inger, 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 ameri-
kanske centralbank holder en pause i rentestramningerne. Global
vaekst, og dermed ogsa virksomhedernes indtjeningsvaekst, vil for-
mentlig vaere aftagende i forhold til 2018. Men lavere politisk risiko
vil sikre positive afkast pa aktier i det kommende ar. Afkastene
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pa obligationer, og ikke mindst dansk realkredit, vil fortsat veaere
moderate, men forholdsvis stabile. | tilfelde af et forventet loft i
aktierne vil man formentlig se en indsnavring af kreditspaendene
pa virksomhedsobligationer. Men disse har, pa grund af den eks-
traordinzere pengepolitik, vaeret specielt dyre.

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

Afkast og performance i afdelingerne

Grundet den finansielle uro, seerligt de store aktiefald sidst pa aret,
har fire af Foreningens seks afdelinger givet et negativt afkast for
2018. De to sidste afdelinger, har formaet at ende aret med et posi-
tivt afkast, hvor Danske Obligationer Index gav et afkast pa 1,73%
og AKL US HY Bonds (Columbia) DKK et afkast pa 4,29%. Sidst-
navnte afkast har vaeret staerkt hjulpet af en positiv USD.

Afdelingernes afkast kan ses i Tabel 2. For en detaljeret gennem-
gang af afdelingernes afkast henvises til de enkelte afdelingsberet-
ninger.

Formueudviklingen

Foreningens samlede formue er ultimo 2018 pa 5.479 mio.kr,
hvilket er en stigning pa 233 mio. kr. i forhold til Foreningens sam-
lede formue ultimo 2017 pa 5.246 mio. kr. Formueforggelsen stam-
mer primeert fra det positive afkast i Foreningens storste afdeling,
US HY Bonds (Columbia), hvor formuen er gaet fra 4.191 mio. kr. til
4.371 mio. kr. De negative afkast pa de gvrige afdelinger, er blandt
andet blevet opvejet af ny formue i Foreningens to nye afdelinger.

Omkostningsudviklingen

De pr.31. december 2018 gaeldende omkostningssatser pr. afdeling
fremgar af tabellen under flles noten med vaesentlige aftaler. Om-
kostningssatserne har vaeret geeldende for hele aret 2018.

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

Udbyttebetaling

Afdelingen TDC Danske Aktier er den eneste udloddende afdeling i
Foreningen. Udlodningen foretages i henhold til de i ligningslovens
§ 16 C anferte krav til minimumsudlodning. Der henvises i gvrigt til
udbyttetabellen under afdelingsberetningerne.

Foreningens gvrige afdelinger er alle akkumulerende.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

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

Der har over aret vaeret en udskiftning i bestyrelsen. Saledes val-
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gte Jens Nadskov Pedersen at udtraede af bestyrelsen grundet ar-
bejdsrelaterede forhold med virkning pr. den 23. februar 2018. Pa
Foreningens generalforsamling i april blev Annette Larsen valgt
ind i bestyrelsen. Bestyrelsens sammensztning og tillidserhverv er
beskrevet i et sarskilt afsnit.

Bestyrelsen er for 2018 med generalforsamlingens godkendelse
samlet honoreret for arbejdet i Foreningen med 75.000 kr. Hon-
oraret for de enkelte medlemmer fremgar af Faelles Noter under ta-
bel 5. Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag i forbin-
delse med bestyrelsesarbejdet.

Navnevardige 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 lobende bliver tilpasset, saledes at de
altid er optimeret efter tidens forhold. Der har i Foreningen vaeret
folgende begivenheder og tilpasninger.

US HY Bonds (Columbia) DKK

Andelsklassen er ejet af en enkelt investor, der anmodede om, at
fa lukket ned for valutaafdeekningen i andelsklassen. P4 den bag-
grund blev fondsinstruksen @ndret med virkning fra den 25. januar
2018, saledes at andelsklassens USD risiko ikke blev afdeekket fre-
madrettet. Samtidig blev afdelingens/andelsklassens benchmark
@ndret fra ML High Yield Master Cash Pay Constraint (USD) hedged
til DKK til ML High Yield Master Cash Pay Constraint (USD).

St. Petri L/S AKL
Den 13. marts 2018 blev afdelingen, St. Petri L/S AKL, lanceret med
tilherende andelsklasse lydende, AKL St. Petri L/S I.

Afdelingen investerer fortrinsvist i europaeiske barsnoterede aktier.
Det er afdelingens formal over tid at skabe et positivt absolut afkast
tilinvestorerne. Eksponeringen til aktiemarkedet opnas gennem in-
vestering i bade lange og korte positioner i enkelt aktier samt ikke-
gearede ETF'ere.

CABA Optimal Plus AKL

Afdelingen, CABA Optimal Plus AKL, blev lanceret den 19. november
2018. Afdelingen har en enkelt andelsklasse tilknyttet, AKL CABA
Optimal Plus I.

Afdelingen investerer i globale aktier og obligationer. Afdelingens
globale aktieeksponering opnds gennem investering i ETFere
(Exchange Traded Funds) samt andele i indekserede invester-
ingsforeningsafdelinger.  Afdelingens  obligationsinvesteringer
placeres primert i danske og svenske realkreditobligationer. In-
vesteringsstrategien indeholder et gearingselement. Gearingen af
afdelingens formue opnas fortrinsvis ved indgaelse af repo-forret-
ninger.

Samfundsansvar

Foreningens politik for samfundsansvar besluttes af Foreningens
forvalter, Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S ("For-
valter”), der samarbejder med SEB-koncernen ("SEB”) pa omradet
for ansvarlige investeringer (SRI). Hensigten med samarbejdet og



de udarbejdede politikker er bl.a. at folge FN's generelle princip-
per 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 ans-
varlige investeringer. Med udgangspunkt i internationale konven-
tioner screenes Foreningens portefoljer af ISS-Ethix, som er en
ledende international specialist pa omradet for ansvarlige invester-
inger eller sakaldt ESG (Environmental, Social and Governance”).
Foreningens forvalter modtager via samarbejdet med SEB lister
over selskaber, som ikke opfylder nedennavnte internationale kon-
ventioner for sa vidt angar arbejdsmarkedsrettigheder, miljg- 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 in-
vestere i en raekke selskaber, som producerer klyngebomber og
landminer samt nyudvikling af atomvaben. Disse selskaber opfares
pa en eksklusionsliste.

Normbrydere

De gvrige selskaber, som ifglge ISS-Ethix/SEB ikke opfylder én eller
flere af konventionerne ovenfor, optages pa en intern observation-
sliste. Disse selskaber kaldes normbrydere. ISS-Ethix/SEB soger
dialog med disse selskaber med henblik pa at afdekke 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 afs-
lutning 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 bliv-
er selskaber med vaesentlig aktivitet inden for udvinding af kul
ekskluderet fra Foreningens portefaljer. De berarte selskaber vil
fremga af den ovenfor naevnte eksklusionsliste.

Kriteriet for eksklusion er, at mere end 20 % af et selskabs omsaet-
ning 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 alvor-
lige udfordringer. Overordnet er beslutningen en del af SEB's glo-
bale etiske politik, og eksklusionerne bliver implementeret pa alle
Foreningens afdelinger.

Statsobligationer

Foreningens forvalter har ligeledes en ansvarlig politik for statsob-
ligationer. Politikken er baseret pa ISS-Ethixs “Norm-Based Screen-
ing for Countries”. Pa 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 behorig undersegelse 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 nzevnt er Forvalters politik at soge dialog med selskaber, der
har overtradt en eller flere konventioner. Dialogen gennemfares
ikke af Foreningens forvalter, men af SEB eller en af SEB’s samar-
bejdspartnere. 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 &endret
adferd hos det pagzldende selskab, vil Forvalters politik blive
gennemfort ved at malrette eksklusion af selskabet mod alle sel-
skabets barsnoterede aktiviteter. Det vil sige, at Forvalters politik er
malrettet bade aktier og obligationer udstedt af selskaber. Dermed

Rapporteringsomrade Aktier og obligationer udstedt af selskaber Statsobligationer udstedt af lande
Menneskerettigheder 10 selskaber 7lande

Arbejdstagerrettigheder 5 selskaber

Klima / Milje 16 selskaber

Anti-korruption 1selskab 7 lande

Udvinding af kul 15 selskaber

Atomvaben 31 selskaber

Kontroversielle vaben 28 selskaber
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vil et selskab, der er anfort pa eksklusionslisten, blive ekskluderet
for sa vidt angar bade selskabets udstedte aktier, uafhangigt af
barsnoteringssted, samt selskabets udstedte obligationer, igen
uafhaengigt af barsnoteringssted. Ydermere ekskluderes ogsa dat-
terselskaber relateret til det ekskluderede selskab i videst mulige
omfang, hvis datterselskabet beskaeftiger sig inden for samme for-
retningsomrade, som har initieret selskabets eksklusion.

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

Risici ved Forvalters politik for samfundsansvar
Foreningens forvalter tilstraeber 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 gra-
zoner, 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 vaesentligt at be-
merke, 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 sarlig grad afhangig af, at for-
valters valgte udbyder af stamdata har fuldt opdaterede registre-
ringer omkring selskabsforhold. Hvis registreringer om
selskabsforhold i enkelte tilfelde ikke er opdateret, vil et datter-
selskab af et ekskluderet selskab kunne slippe gennem nalegijet,
hvis registreringerne hos forvalters valgte udbyder af stamdata ikke
har fuldt opdateret registreringer omkring selskabets erhvervelse
eller athendelse af datterselskaber.

Foreningens forvalter er tillige afhangig af leveringerne fra SEB
og SEB's konstante opfalgning pa politikken. Eksempelvis kan der
opsta en situation, hvor et selskab ekskluderet af SEB har tilrettet
sin forretning for at genopfylde kravene til en geldende konven-
tion, 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 afhaengighed 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 markedskapi-
tal kan bryde konventioner uden at det fanges af forvalters politik.

Undtagelse - Indirekte investering
Foreningens forvalter har besluttet at undtage afdelingernes in-
direkte investeringer fra den overordnede SRI-politik. Indirekte
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investeringer daekker over en afdelings investering i eksempelvis
ETFere, hvor det enten ikke er muligt eller vil blive for omkostning-
stungt at identificere, om afdelingerne via deres indirekte invester-
inger har opnaet eksponering til selskaber, som er medtaget pa
eksklusionslisten.

Undtagelse — Anvendelse af tredjepartslister

Da Foreningen blandt andet henvender sig til institutionelle inves-
torer, vil der opsta behov for, at en enkelt investor gnsker anven-
delse af sin egen eksklusionsliste, der falger investors egen politik
for samfundsansvar. Hvis investor er ene-investor i en afdeling, vil
Foreningens forvalter tillade egne eksklusionslister, sakaldte tredj-
epartslister, som afdelingens eneste eksklusionsliste, eventuelt i
kombination med SEB's eksklusionsliste.

For afdelingen US HY Bonds (Columbia) AKL er det med investor
aftalt at anvende PBU's eksklusionsliste.

Risici samt risikostyring

Som investor i Foreningen far man en lebende pleje af sin invester-
ing. Plejen indebzerer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofak-
torerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker isaer
aktieafdelingerne, andre iszer obligationsafdelingerne, mens atter
andre risikofaktorer geelder for begge typer af afdelinger. En af de
vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage hajde for - er
valget af afdelinger. Som investor skal man vare klar over, at der
altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger in-
vesterer inden for hver deres investeringsomrade uanset marked-
sudviklingen. 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 vaerdi.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overord-
net 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 fast-
lagt en investeringsprofil, sd investeringerne kan sammenszttes ud
fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det
afgerende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med
den konkrete investering. Det anbefales at fastlaegge sin invester-
ingsprofil i samrad med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken
risiko investor @nsker at patage sig med sin investering, og hvor
lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en
meget stabil udvikling i sine investeringsbeviser, ber man som ud-
gangspunkt ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (altsa af-
delinger, der er markeret med 5 til 7 pa risikoindikatoren, jf. tabellen
nedenfor). Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er ak-
tieafdelingerne for de fleste investorer sjeldent velegnede.

I beretningen for den enkelte afdeling fremgar dens risikoklassifika-



tion malt ved risikoindikatoren fra dokumentet Central Investorin-
formation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1” ud-
trykker laveste risiko og "7" hojeste risiko. Kategorien "1"” udtrykker
ikke en risikofri investering.

1 2 S ERE 6 |7

Lav risiko Middel risiko Hoj risiko

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvin-
gene i afdelingens indre vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesen-
tative data. Store historiske udsving er lig hgj risiko og en placering
til hgjre 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 hojde for pludseligt indtrufne begiven-
heder som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og plud-
selige udsving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, rent-
erisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Det skal erindres, at
graden af risiko pa markederne er den helt centrale drivkraft bag de
afkast, som afdelingerne skaber. Risiko er med andre ord ulgseligt
forbundet med afkast.

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

Risici knyttet til investeringsbheslutningerne

Enhver investeringsheslutning 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 bench-
mark. 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
portefolier og dermed velegnede til at vurdere afdelingens reelle
resultater. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administra-
tions- og handelsomkostninger. Bemaerk, at afkastet i benchmark
ikke tager hgjde for omkostninger. Afdelinger, for hvilke der ikke
findes et velegnet indeks, har intet benchmark.

Malet med afdelinger, som folger en aktiv investeringsstrategi er at
opna et afkast, der er hojere end afkastet pa det respektive bench-
mark. Nar investeringsstrategien er aktiv, forsager portefoljeradgiv-
eren at finde de bedste investeringer, der forventes at give det hojest

mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strategien medforer,
at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet kan blive
bade hojere og lavere end benchmark. Om en portefglieradgiveren
er god til at sla sit benchmark ses bedst over en leengere arraekke.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeksbaseret
- betyder det, at investeringerne er sammensat, sa de folger det
valgte indeks teet. 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 treekkes fra i afdelingens afkast, og at det valgte
indeks ikke tager hensyn til omkostninger.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle afdelinger.
| aktieafdelingerne kan der f.eks. vaere fastsat en begransning pa
tracking error. Tracking error er et matematisk nggletal, som udtryk-
ker, hvor taet afdelingerne folger deres benchmark. Jo lavere track-
ing error er, desto teettere forventes afdelingen at folge benchmark.
| obligationsafdelingerne er der typisk fastsat begraensninger pa
varighed (rentefelsomhed) og serlige begraensninger pa kredi-
trisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til dis-
ses gaeldende Investorinformation, der kan downloades pa sebin-
vest.dk ved valg af "@vrige foreninger”.

Risici knyttet til driften af Foreningen

For at undga fejl i driften af Foreningen er der fastlagt en lang raeekke
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 si-
krer, at der lebende folges op pa omkostninger og afkast. Der gores
jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke udvikler sig
tilfredsstillende, dreftes det med portefeljeradgiver, hvad der kan
gores for at vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en
lovpligtig revision ved den generalforsamlingsvalgte revisor. Her er
fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.

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

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sik-
kerhed og precision, nar opgaverne lgses, 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 invester-
ingsbeviser er behaftet med risici, som kan medfere tab. Investorer
skal desuden vaere opmaerksomme pa, at historiske afkast ikke kan
anvendes som indikator for fremtidige afkast.
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Foreningens overordnede politik for styring af de investeringsmaes-
sige risici er primeert baseret p4, at alle afdelinger folger placerings-
og spredningskravene i den sakaldte UCITS-lovgivning.

Risici afhanger af mange faktorer. Nedenfor gennemgas de typer af
risici, som er relevante for Foreningens afdelinger.

Enkeltlande

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

Eksponering mod udlandet

Investering i en bred vifte af velorganiserede og hgjtudviklede
udenlandske markeder medferer generelt en lavere risiko for den
samlede portefalje end investering alene i enkeltlande/-markeder.
Udenlandske markeder kan dog vaere mere usikre end det dan-
ske marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaes-
sige og generelle skonomiske forhold. Endelig giver investeringer
i udlandet en valutaeksponering, som kan have starre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner, jf. nedenfor.

Valuta

Investeringer i udenlandske vardipapirer giver eksponering mod
valutaer, som kan have sterre eller mindre udsving i forhold til dan-
ske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af
udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner.
Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer, har
ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i eu-
ropaeiske aktier eller obligationer, har begraenset valutarisiko, for
sa vidt angdr de lande, der er medlem af Euroen. Afdelinger, som
systematisk kurssikres mod danske kroner, har en meget begraen-
set valutarisiko. En saddan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af
afdelingens investeringsprofil i Investorinformation.

Tabel 3 - AOP (Arlig Omkostning i Procent)

Selskabsspecifikke forhold

Vaerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det
samlede marked og kan derved give et afkast, som er meget for-
skelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og
likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjen-
ing. Da en afdeling kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab,
kan vardien 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 Latinameri-
ka, Asien (eksklusiv Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa
og Afrika. Landene kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet,
relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker skonomisk udvikling
samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under udvikling. In-
vesteringer pa de nye markeder er forbundet med saerlige risici, der
ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk sys-
tem indebarer en aget risiko for pludselige og grundlaeggende om-
valtninger inden for gkonomi og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over
aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforud-
sete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner
med hensyn til udfersel af valuta eller kan gore det med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vere faldende som
folge af okonomiske og politiske aendringer. Effekten kan ogsa veaere
mere vedvarende.

Aktieudlan

Nogle af Foreningens afdelinger har i henhold til vedtaegterne mu-
lighed for at foretage aktieudlan. Foreningens bestyrelse har dog
besluttet, at der ikke foretages udlan af aktier i afdelingerne. Der
var saledes ingen afdelinger, som var aktive i udlan af aktier i 2018.
Som folge af beslutningen om ikke at foretage udlan af aktier i de
af Foreningens afdelinger, der har vedtaegtsmaessig hjemmel her-
til, har bestyrelsen besluttet at foresla fernavnte vedtaegtshjem-

Forventet Realiseret  Realiseret
Afdelinger 2019 2018 2017
TDC - Danske Aktier 0,30 0,30 0,24
AKL US High Yield Bonds (Columbia) DKK 0,67 0,69 0,67
AKL SEB Emerging Market Bonds USD 1,07 131 0,93
AKL SEB Emerging Market Bonds NOK 1,07 1,35 0,93
AKL SEB Emerging Market Bonds DKK 1,24 1,47 1,04
Danske Obligationer Indeks 0,10 0,10 0,11
AKL St. Petri L/S| 247 1,95 -
AKL CABA Optimal Plus | 1,46 1,48 -

10 - Kapitalforeningen Wealth Invest - Arsrapport 2018



mel fjernet fra Foreningens vedtagter. Forslaget ventes fremsat pa
Foreningens ordinzre generalforsamling, der er fastlagt til den 9.
april 2019.

Lan

Foreningen har i henhold til vedtegterne og pa vegne af af-
delingerne 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 saledes ikke blive
benyttet fremmedfinansiering til andre former for investering, og
bestyrelsen har derfor ikke fastsat yderligere rammer for fremmed-
finansiering.

Foreningen kan derudover ansege Finanstilsynet om sarskilt til-
ladelse til pa vegne af Foreningens afdelinger at optage 1an pa indtil
10 % af afdelingernes formue med henblik pa indlesning af medle-
msandele eller udnyttelse af tegningsrettigheder. Ansggning herom
skal ske separat til Finanstilsynet. Foreningen har p.t. ikke ansegt
om eller modtaget tilladelse hertil fra Finanstilsynet.

Vardiansazttelse

Foreningens finansielle instrumenter veerdianszettes til officielt
noterede bers- og valutakurser. Foreningen investerer kun i meget
begraenset omfang i unoterede finansielle instrumenter og andre fi-
nansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursnoter-
ing. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller afledte finan-
sielle instrumenter opgores til skannet dagsveerdi eller til beregnet
dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre veerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
saettes med relativ stor ngjagtighed. | perioder, hvor omsztningen
pa fondsbarserne verden over er lav, og hvor mange finansielle in-
strumenter derfor ikke handles dagligt, kan der opsta usikkerhed
ved indregning og maling af indre vzerdi. For sjeeldent handlede ob-
ligationer er det muligt lebende 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 ba-
gud.

Som folge af de meget hoje andele af likvide, noterede finansielle
instrumenter i Foreningen har ingen af afdelingerne i det forgangne
ar haft storre problemer med fastsattelse af indre veerdi, ligesom
det har vaeret muligt straks at efterkomme alle gnsker om indlgs-
ninger.

Saerlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vardien af afdelingens
investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle okono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke invester-
ingernes verdi.

Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra region til region, og skal ses i sam-
menhang med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle i vurderingen af, hvor attraktivt det er at in-
vestere i blandt andet obligationer, samtidig med at andringer

i renteniveauet kan give anledning til kursfald/- stigninger. Nar
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald pa obligationerne.
Begrebet varighed udtrykker renterisikoen pa de obligationer, der
investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obliga-
tionerne, hvis renten andrer sig.

Kreditrisiko

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

Saerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan saledes ogsa falde
vaesentligt. Udsving kan blandt andet veere en reaktion pa selsk-
absspecifikke, politiske og reguleringsmassige forhold eller som
en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle
markedsmaessige og okonomiske 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 szlge sine produkter og klarer sig godt
blandt konkurrenterne. | verste tilfeelde er selskabets produkter
ikke salgshare eller selskabet formar ikke at fastholde sine marked-
sandele, hvorved at der er risiko for selskabets konkurs, og dermed
et tab for de investorer, som har stillet risikovillig kapital til radighed.

Saerlige risici ved blandede afdelinger

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

Kommunikationspolitik

Medlemmernes adgang til information sikres forst og fremmest via
hjemmesiden, sebinvest.dk, under "Q@vrige foreninger”, hvor rel-
evante oplysninger om Foreningens afdelinger findes.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til adm. direk-
tor Peter Kock med spargsmal om Foreningens forretningsomrade.

Efterfolgende begivenheder

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

Carsten Wiggers, formand
Direktar, cand. polit., fodt 1955

| bestyrelsen for Foreningen siden 2013.

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest (F)
Investeringsforeningen Wealth Invest (F)
Kapitalforeningen SEBinvest Il (F)
Kapitalforeningen SEB Kontoferende (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 SEB Kontoferende
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 2013.
Bestyrelsesmedlem i:

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

Annette Larsen

Direkter, fodt 1968.

| bestyrelsen for foreningen siden 2018.
Bestyrelsesmedlem i:

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

Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S (F)
Kokkedal Golfklub



Ledelsespategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Wealth
Invest

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2018 for Kapitalforeningen Wealth Invest og erklae-
rer hermed:

« At arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om al-
ternative investeringsfonde m.v. samt bekendtgarelse om fi-
nansielle rapporter for danske UCITS jf. vedtaegternes bestem-
melse herom.

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

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 5. marts 2019

Bestyrelsen

Carsten Wiggers Britta Fladeland Iversen
Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem
Morten Amtrup Annette Larsen
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
Direktionen

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Peter Kock
Direktor
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Wealth
Invest
Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede
af foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2018 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger mv.

Hvad har vi revideret

Kapitalforeningen Wealth Invest arsregnskab for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2018 omfatter resultatopgerelse, balance og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for foreningen ("regn-
skabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udferte vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revi-
sionen af regnskabet.

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

Uafhangighed

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af regnskabshestem-
melserne i lov om investeringsforeninger mv.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg
af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger mv.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab for for-
eningen, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger mv. Le-
delsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for ngdvendig for at udarbejde arsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vur-
dere 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 skyl-
des besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med ISA og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
altid vil afdaekke vasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fej-
linformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske be-
slutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

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

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

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

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

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om foreningens evne til at fortsette driften.
Huvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vo-



res revisionspategning gere opmaeerksom pa oplysninger herom i
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. 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 noteoplysningerne, samt om regnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

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

Hellerup, 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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TDC - Danske Aktier

Afdelingen investerer i 20-35 barsnoterede, danske aktier. Afdelingen investerer ud fra en strategi om at opbygge holdbare, langsigtede re-
lationer til de virksomheder, som vil have en betydelig vaekst i omsaetningen de kommende ar. Samtidig leegges vaegt pa, at virksomheden
viser en kompetent styring af sin udvikling, og at den formar at skabe en god indtjening. Afdelingen tilstraeber at replikere portefelien i Inve-

steringsforeningen SEBinvest - Danske Aktier.

Afdeling TDC Danske Aktier
Fondskode (ISIN) DK0060501740
Startdato V 1. november 2013
Nominel kurs DKK 100

Investeringsradgiver SEB Asset Management, DK
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark OMX Copenhagen All Share Capped

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

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i store og mellem-
store danske virksomheder, der som oftest er meget afhangige
af udviklingen i den internationale ekonomi. International politisk
ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at ege udsvingene i
kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

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

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser
kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens
placering pa 7-trins risikoskalaen. Dette indikerer, at investeringer
i afdelingen er forbundet med hgj risiko. For en beskrivelse af risi-
koskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af
afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

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

Serlige risici

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

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

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens
aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begraenset. Ledelsen vurderer 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.

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

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

Markedsudvikling i 2018

Selvom 2018 var et ar, hvor de gkonomiske veakstforventninger
stort set blev indfriet, sa vil det vaere den hgje volatilitet og mar-
kante 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 faldt globale aktier med 7,9 pct.

(Okonomisk vaekst, samt virksomhedernes indtjeningsvaekst, var hgj
gennem 2018. Men flere forhold udfordrede de globale investorers
risikovillighed: Stigende amerikanske renter, handelskonflikt mel-
lem USA og Kina, usikkerhed omkring Storbritanniens udtraedel-
sesvilkar fra EU, italienske geeldsproblemer samt social uro i Frank-
rig. Desuden blev 2018 aret, hvor man for forste gang sa nogle af
verdens ledende teknologiselskaber, som eksempelvis Facebook,
vakle.

Det danske aktiemarked OMXCCAP faldt 7,5 pct. i 2018, hvilket dog
er mindre end det brede europziske aktiemarked. Saledes blev
ogsa det danske marked ramt af politisk og skonomisk usikkerhed
i andet halvar 2018. Den hgje andel af sundhedsaktier herhjemme
var vaeret med til at afbede faldet. Overordnet set, sa var 2018 pree-
get af gode afkast til vaekstaktier, typisk inden for sundhed og sta-
bilt forbrug, og omvendt darlige afkast til sakaldte value-aktier, som
feks. i bank-, industri- og transportsektoren.

Afkast i 2018

Arets afkast var pa -10,80% mod et benchmarkafkast pa -7,83%.
Afdelingen har altsa underperformet mod sit benchmark. Dette
anses som veerende utilfredsstillende.



Det absolutte afkast ligger under helarsforventningen om et afkast
pa mellem -5 og 12%, som blev offentliggjort i forbindelse med
helarsrapporten 2017.

De tre mest positive bidrag til den relative performance kom fra
Danske Bank (undervaegt), GN Store Nord (overvaegt) og A.P. Mal-
ler Maersk (undervaegt).

Forventninger til 2019

Afdelingens investeringsstrategi og portefoljekonstruktion er ikke
baseret pa et specifikt markeds- eller makroscenarie, men tager
hensyn til hvor vi befinder os i den langsigtede gkonomiske kon-
junkturcyklus. Baseret pa kendskabet til de enkelte selskaber pa det
danske aktiemarked tilsigter radgiver at sammensztte en portefal-
je, som er overvaegtet i value-, momentum- og stabilitetskarakteri-
stika. Radgiver tilstraeber at skabe et merafkast pa min. 3 % arligt
baseret pa vores beskrevne investeringsstrategi.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 0-5 % for hele 2019,
idet vi antager, at vi befinder os i den sidste fase af et flerarigt oko-
nomisk opsving.
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TDC - DANSKE 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 Renteudgifter -47 -42 Likvide midler:
2 Udbytter 8.591 7.973 Indestdende i depotselskab 5.929 3.008
1 alt renter og udbytter 8.544 7.931
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 9,6 Not. aktier fra DK selskaber 314.005 356.323
3 Kapitalandele -46.443 35.204 7 Unot. kap.and. fra DK selsk. 25 22
Hande]somkostninger -192 -488 lalt kapitalandele 314.030 356.345
1 alt kursgevinster og -tab -46.635 34.716 .
Andre aktiver:
I alt indtaegter -38.091 42.647 Mellemv. vedr. handelsafv. 392 0
4 Administratrationsomk. -902 -386 Aktiver i alt 320.351 359.353
Resultat for skat -38.993 42.261
Passiver
Skat 0 0
8 Investorernes formue 320.336 359.328
Arets nettoresultat -38.993 42.261 Anden geld:
Skyldige omkostninger 15 25
Resultatdisponering:
5 Foreslaet udlodning 49782 62.839 Passiver i alt 320.351 359.353
Ovf. til udlodning neste ar 229 200
Ovf. til investorernes formue -89.004 -20.778
Disponeret -38.993 42.261
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 23,23 34,66 2,67 13,33 -10,85
Benchmark afkast (pct.) 18,07 32,62 3,19 16,96 7,93
Indre veerdi (DKK pr. andel) 129,98 163,60 143,76 149,24 110,03
Nettoresultat (t.DKK) 87.023 119.983 6.546 42.261 -38.993
Udbytte (DKK pr. andel) 10,70 22,80 13,20 26,10 17,10
Administrationsomkostninger (pct.) 0,24 0,57 0,27 0,11 0,25
Heraf performance fee (pct.) 0,00 0,31 0,00 0,00 0,00
Omsztningshastighed (antal gange) 0,21 0,13 0,18 0,36 0,48
Investorernes formue (t.DKK) 371.395 360.805 317.067 359.328 320.519
Antal andele, stk. 2.857.275 2.205.455 2.205.455 2.407.640 2.911.249
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,55 1,51 0,97
Standardafvigelse 12,64 11,94 12,28
Tracking Error 2,94 3,47
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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: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -47 -42 Renter og udbytter 8.544 7931
1 alt renteindtaegter -47 -42 Kursgevinst til udlodning 37515 53.646
Administrationsomkostninger til modregning -902 -386
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 4.655 1.762
Not. aktier fra danske selskaber 8.591 7973 Udlodning overfort fra sidste ar 200 86
1alt udbytter 8.591 7.973 Til radighed for udlodning 50.011 63.039
Heraf foreslaet udlodning 49.782 62.839
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 229 200
Not. aktier fra danske selskaber -46.446 35.204
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 3 0
1 alt fra kapitalandele -46.443 35.204 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Qvrige 0,0 0,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2018 2017 lalt 100,0 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Honorar til bestyrelse 0 -16 -16 -25
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -17
Gebyrer til depotselskab -66 0 -66 -63 Note 7: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Andre omk. i forbindelse Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 25 22
med formueplejen -541 0 -541 0 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,1 0,1
Qvrige omkostninger -5 7 -12 -32
Fast administrationshonorar -250 0 -250 -249
1 alt adm.omkostninger -879 -23 -902 -386 Note 8: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Antal Formue- Antal Formue-
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke andele verdi andele verdi
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til 1.000 DKK 1.000 DKK
afdelingernes formuer.
Investorernes formue primo 2.407.640 359.328  2.205.455 317.067
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Udlodning fra sidste dr -62.839 -29.112
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Emissioner i dret 503.609 62839 202185 29112
Ovf. til udlodning neeste ar 229 200
Foreslaet udlodning 49782 62.839
Ovf. af periodens resultat -89.004 -20.778
1 altinvestorernes formue 2.911.249 320.336  2.407.640 359.328
Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2018
Basis forbrugsgoder 12,6
Cykliske forbrugsgoder 2,5
Finans 14,6
Forsyning 71
Industri 18,4
Informationsteknologi 6,8
Materialer 6,7
Medicinal og sundhed 313
1 alt, alle sektorer 100,0
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US High Yield Bonds (Columbia) AKL

Afdelingen investerer fortrinsvis i udenlandske virksomhedsobligationer, som alene kan vaere udstedt i USD. Udstedere skal desuden veere
virksomheder. Obligationer udstedt i USD af virksomheder uden for USA ("Yankee-obligationer”) ma ikke overstige 25 % af formuen, og
der kan ikke kobes obligationer udstedt af virksomheder fra emerging markets. Valutariskoen i afdelingen afdakkes.

Afdeling US High Yield Bonds (Columbia) AKL
SE-nummer 341793 95
Startdato V 31.januar 2014

Columbia Threadneedle, USA
Akkumulerende

Investeringsradgiver
Skattestatus

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

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer efter en aktiv strategi i sakaldte "high yield”
obligationer udstedt af nordamerikanske virksomheder. Virksom-
hederne vil typisk have en kreditvurdering, der ligger under sad-
vanlige stats- og realkreditobligationer (kaldet "investment grade
obligationer”). Denne afdeling kan dog ikke kabe high yield obliga-
tioner med en rating under Caa (Moody’s) eller CCC (S&P). Afdelin-
gen forfalger en aktiv strategi.

Afdelingen benytter Merrill Lynch US High Yield Master Cash Pay
Constrained hedged til DKK som benchmark. Dette indeks viser ud-
viklingen i det brede amerikanske kreditobligationsmarked, dvs.
uden begraensninger pa kvaliteten af udstedere.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behzftet med risici. En kreditobligation prisfastsat-
tes ud fra to elementer — en generel markedsrente og et selskabs-
specifikt kreditrentespaend. Udviklingen i markedsrenten er en
markedsrisiko (renterisikoen), mens kreditspaendet afspejler kredi-
trisikoen, dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed
ikke kan tilbagebetale obligationsgaelden.

Virksomhedernes evne til at tilbagebetale galden er naturligt for-
bundet med deres indtjening og dermed ogsa forbundet med til-
standen i den internationale okonomi. International politisk usta-
bilitet og usikre finansmarkeder er med til at ege udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker alene i obligationer, der er udstedt i
USD, og denne risiko afdakkes.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet
for almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurde-
rer lobende starrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i for-
hold til den omsatte handelsvolumen pa markedet og setter den-
ne volumen i forhold til det forventede indlesningsbehov. Bl.a. for
at begranse likviditetsrisikoen er afdelingens obligationsportefal-
je spredt pa ca. 200 enkeltpapirer.
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Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usadvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

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

Markedsudvikling i 2018

Arets negative udvikling for high yield markedet er blevet drevet af
flere faktorer, herunder forhgjet volatilitet i kapitalmarkedet, kraf-
tigt lavere oliepriser, handelskrig mellem USA og Kina, langsomme-
re international vaekst og fortsatte Fed-stramninger. BNP for euro-
pziske lande og Kina fortsaetter med at aftage, og de globale PMI'er
har ogsa vist sig at bremse for industriproduktion med bilproducen-
terne som hovedaktarerne. USA's skonomiske data i fierde kvartal
viste en afmatning, hvorimod december-beskaftigelsesrapporten
var steerkere end forventet.

High Yield spreads har udvidet sig naesten 200 bps fra den post-fi-
nansielle krise i begyndelsen af oktober 2017 og var 165 bps brede-
re i 2018. Radgiver fortsaetter med at tage selektive risici. Pa dette
tidspunkt er der ikke sket en vaesentlig aendring i risikopositionen.

Afkast i 2018

For aret havde afdelingen et afkast pa 4,29, hvilket var lavere end
benchmark og forventningerne angivet i arsrapporten for 2017. The
Merrill Lynch US High Yield havde 5,91% i afkast. Det positive af-
kast skyldes hovedsagligt stigningen i USD, idet valutarisikoen ikke
leengere bliver afdaekket i afdelingen.

Undervaegten i allokeringerne til oliefeltsudstyr, bank og detail
samt overvaegtige allokeringer til electric og satellit-tv bidrog til
relativ performance. Mens undervaegt i allokeringer til telekom og
sundhed samt overvaegt allokeringer i energi forskning, produktion,
fadevare og Engroshandel svaekkede den relative performance.

Forventninger til 2019

Samlet set ser fremtiden positiv ud, dog med langsommere vaekst
i USA. High Yield vaerdiansettelserne er nulstillet med naesten 200
bps fra det tunge niveau i oktober 2017. De nuvaerende spreads er
neer historiske medianer, hvilket er mere hensigtsmaessigt i betragt-
ning af risiciene mod markedet. Vores basisscenarier forventer af-
kast for high yield asset class i lobet af de naeste 12 maneder, som
forbliver i den hejere ende af 4-6% afkast interval. Afkastet kan bli-
ve hgjere end det, hvis nogle af de mest vaesentlige usikkerheder pa
markedet er Ipst. De storste drivkraefter for markedets praestationer
vil sandsynligvis vaere retningen for Federal Reserve, tariff diskus-



sionerne med Kina og den overordnede vej for international vaekst.

Portefoliemanageren fortsaetter med at tro, at den amerikanske
okonomi forbliver solid. P& trods af flere skonomiske indikatorer,
der angiver en afmatning, forbliver forbrugeren steerkt rustet samt
arbejdsmarkedet, som det fremgar af arbejdsrapporten fra decem-
ber. Radgiver erkender, at Fed, Kina og international veekst kan
udgare en trussel mod den amerikanske gkonomiske bane. Vores
prognose er baseret pa en mere forsigtig Federal Reserve ageren,
en langsommere (men stadig voksende amerikansk gkonomi) og
en vis forbedring i amerikanske og kinesiske forhandlinger.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 39.493 34.772 Likvide midler:
1 Renteudgifter 0 -3 Indestaende i depotselskab 16.730 25.485
1 alt renter og udbytter 39.493 34.769
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,5 Not.obl. fra udl. udstedere 640.976 626.867
2 Obligationer -60.899 7.932 ) o
2 Afledte finansielle instr. 23.846 77188 ' ﬁﬂed}r gnaflilSle"g IIlrlstr . 0
Valutakonti -5.982 -8.970 U"t' o Z‘* Fn instr. : e
3 Handelsomkostninger 79 -89 | nlot. ?I 3 teﬁ nans!e"e |.nstr. 847 12‘ poiy
1 alt kursgevinster og -tab -43.114 76.061 altafledte finansielle instr. :
i Andre aktiver:
laltindtzgter -3.621 110.830 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 11.865 9.839
4 Administratrationsomk. -4.665 -4.244 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 1050
1 alt andre aktiver 11.865 10.889
Resultat for skat -8.286 106.586
Skat 0 0 Aktiver i alt 670.418 676.215
Passiver
Arets nettoresultat -8.286 106.586
6 Investorernes formue 669.569 675.928
Overfort til formuen -8.286 106.586 Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 847 92
Anden gald:
Skyldige omkostninger 2 4
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 191
lalt anden gaeld 2 195
Passiver i alt 670.418 676.215
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017

1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 313 177 Barsnoterede 100,0 98,0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 39.180 34.595 Qvrige 0,0 2,0
Renteudgifter 0 3 1alt 100,0 100,0
1 alt renteindtaegter 39.493 34.769

En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens

Note 2: Kursgevinster og -tab hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Not. obl. fra udenlandske udstedere -60.912 7932 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Unot. obligationer 13 0
1 alt fra obligationer -60.899 7.932 Note 6: Investorernes formue 2018 2017
Valutaterminsforretninger/futures 23.830 77391 Formue- Formue-
Aktieterminer/futures 16 -203 vaerdi vardi
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 23.846 77.188 1.000 USD 1.000 USD
Note 3: Handelsomkostninger Investorernes formue primo 675.928 571.283
Bruttohandelsomkostninger 79 -89 Valutakursregulering ved omregning 1.928 -1.941
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 0 0 Overforsel af periodens resultat -8.286 106.586
1alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 79 -89 laltInvestorernes formue 669.569 675.928

Note 7: Underliggende eksponering ved futures (1.000 USD)

Note 4: Administrationsomkostninger 2018 2017
Solgte rentefutures -33.188 -21.212
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2018
Honorar til bestyrelse 0 -2 -2 -4
Rev.honorar til revisorer 3 0 3 3 Basis forbrugsgoder 33
Gebyrer til depotselskab 259 0 -259 260 Cykliske forbrugsgoder 9.1
Andre omk. i forbindelse Ejendomme 1,9
med formueplejen -4122 0 -4.122 3728 Energi 10,9
Qvrige omkostninger 0 -5 -5 -4 Finans 28,3
Fast administrationshonorar 274 0 274 -245 Forsyning 1,9
1alt adm.omkostninger -4.658 7 -4.665 -4.244  Futures Amerikanske obligationer -0,1
Industri 78
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Informationsteknologi 8,1
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Materialer 8,9
afdelingernes formuer. Medicinal og sundhed 8,8
Ravarer 2,8
Fast administrationshonorar udgor beregnede omkostninger i henhold til Telekommunikation 83
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. 1alt, alle sektorer 100,0
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Andelsklassen er i DKK og valutariskoen mellem USD og DKK afdakkes.

Andelsklasse AKL HY Bonds (Columbia) DKK Investeringsradgiver Columbia Threadneedle, USA

Fondskode (ISIN) DK0060532976 Skattestatus Akkumulerende

Startdato V 31. januar 2014 Benchmark ML US HY Cash Pay Constrained Index (H DKK)
Nominel kurs DKK 100

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

Afkast i 2018
Andelsklassen gav et afkast pa 4,29 % mod et benchmark pa 5,91% og underperformede dermed med 1,62 %-point.

AKL US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA) DKK

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017

1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-

andele veerdi andele vaerdi

Andel af resultat af faellesportefolje 63.675 -260.415 1.000 DKK 1.000 DKK

Klassepecifikke transaktioner:

Renteindtaegter 1 121 Investorernes formue primo  36.360.497 4191001 36.360.497  4.027.308

Renteudgifter -1 -19 Overforsel af periodens resultat 179.928 163.692

Afledte finansielle instr. 155.563 479.850 1 alt Investorernes formue  36.360.497 4.370.928 36.360.497 4.191.001
Kursregulering af valutakonti -39.036 -55.583
Administrationsomkostninger -274 -262
Klassens resultat 179.928 163.692
Overfort til formuen 179.928 163.692

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 0,93 1,76 9,47 4,06 4,29
Benchmark afkast (pct.) -0,30 -4,52 15,48 5,22 5,91
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 102,99 101,18 110,76 115,26 120,21
Nettoresultat (t.DKK) 78.018 -75.645 352.600 163.692 179.928
Administrationsomkostninger (pct.) 0,85 0,73 0,69 0,66 0,68
Omsatningshastighed (antal gange) 0,24
Investorernes formue (t.DKK) 3.092.353 3.524.708 4.027.308 4.191.001 4.370.928
Antal andele, stk. 30.024.904 34.837.276 36.360.497 36.360.497 36.360.497
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,84 0,84
Standardafvigelse 4,54 4,76
Tracking Error 1,60
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SEB Emerging Market Bonds AKL

Afdelingen investerer fortrinsvis i emerging market kredit-, virksomheds- og statsobligationer samt andre galdsbeviser og pengemarkeds-
instrumenter. Der kan periodevis investeres i statsobligationer, statsgaranterede obligationer eller obligationer med tilsvarende sikkerhed
fra lande, som ikke tilhgrer emerging markets. Der ma dog ikke investeres i danske obligationer. En mindre del af formuen ma investeres i
andre obligationer eller gaeldsbeviser end de ovenfor anfarte. Der kan herunder investeres i Emerging Markets Loan Participations. Afde-
lingen er denomineret i USD. Afdelingen opnar sin eksponering ved at kabe investeringsradgivers strategi gennem en udbudt irsk fond.

Afdeling SEB Emerging Market Bonds AKL Skattestatus Akkumulerende
JP Morgan Emerging Market Bonds Index
Fondskode (ISIN)  DK0060300259 Benchmark Global Diversified Composite (USD)
Startdato ¥ 6.juni 2011 Investeringradgiver Neuberger Berman Europe Limited,
London
Stykstarrelse USD 200.000

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

Indledning

Afdelingsberetningen bor laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens szrlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det gzeldende prospekt.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i obligationer og andre geldsbeviser udstedt
af stater og virksomheder i Emerging Markets landene. Afdelingen
folger en aktiv investeringsstrategi.

For at sikre en god likviditet i afdelingens portefalje skal den enkel-
te obligationsudstedelse veaere pa mindst USD 100 mio. eller mod-
vaerdien heraf i anden valuta. Samtidig skal obligationen have en
kreditvurdering, der er hgjere end CCC (S&P) henholdsvis Caaa2
(Moody’s).

Det er forbundet med mellem til hgj risiko at investere i afdelingen.

Afdelingen benytter J.P. Morgan Emerging Market Bonds Index Glo-
bal Diversified Composite (USD) som benchmark. | dette indeks er
indeksvaegten for de storste udstederlande begraenset, for at ima-
dekomme spredningskrav i bl.a. UCITS-fonde.

Seerlige risici

Markedet for emerging markets obligationer er som alle andre ob-
ligations- og aktiemarkeder behaftet med risici. Emerging markets
obligationer omfatter primzert obligationer udstedt af stater fra la-
vindkomstomrader. Obligationerne kan vere udstedt i enten hard
valuta som USD eller i den lokale valuta.

Emerging markets obligationer prisfastszttes ligesom kreditobliga-
tioner ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et
udsteder specifikt kreditrentespaend. Udviklingen i markedsrenten
er en markedsrisiko (renterisikoen), mens kreditspandet afspejler
kreditrisikoen, dvs. risikoen for at den specifikt udstedende stat el-
ler virksomhed ikke kan tilbagebetale obligationsgaelden.

Stater og virksomhedernes evne til at tilbagebetale gzld er natur-
ligt forbundet med deres evne til at generere indtjening, og dermed
ogsa forbundet med tilstanden i den internationale ekonomi. Inter-
national politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
pge udsvingene i kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingen er denomineret i USD. Afdelingen er moderklasse for tre
andelsklasser i hhv. USD, DKK og NOK. | de to sidste afdeaekkes valu-
tarisikoen mellem USD og den respektive valuta.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling
at vaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet for al-
mindelige stats- og realkreditobligationer.

Afdelingen kan investere i sarlige instrumenttyper kaldet "loan
participation notes” (LPN) og "principal protected notes” (PPN).
LPN er andele af syndikerede kortlgbende lan, der ydes af oftest
lokale banker til mindre lokale virksomheder. PPN er galdsbeviser
med hovedstolsgaranti. Disse instrumenttyper udger en meget be-
grenset og i gvrigt faldende andel af den samlede portefolje.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen sarlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for vardian-
sattelsen.

Markedsudvikling i 2018

Efter en rimelig god start pa aret for emerging markets set i lyset af
heje amerikanske renter, oplevede fonden en tilbagegang, der be-
gyndte i andet kvartal. Spaendinger mellem USA og dets vigtigste
handelspartnere, en stramning af den globale likviditet via en staerk
dollar, og stigende geopolitiske spaendinger kombineret med vola-
tile valutasvingninger, resulterede i et &ndret syn pa emerging mar-
kets.

Blandt de bedst performende lande var Mozambique og Belize ef-
ter en omstrukturering af deres geeld. De vasentligste underper-
formere var Venezuela, Zambia og Argentina. Argentinas valuta har
lidt, og de lokale renter er under betydeligt pres, hvilket medfarer
en politisk reaktion i form af stejle renteforhgjelser og en stor IMF-
pakke, der hjaelper med at skulle stabilisere. Mens alle regioner hav-
de negativt afkast, var de asiatiske lande de bedste relative aktarer
med Thailand og Malaysia, der udviste positive afkast. Mexico op-
naede ogsa positive afkast, hvilket gjorde det til den bedste akter i
Latinamerika. Dette skyldtes en effektiv pengepolitik, der drives af
centralbanken, selvom usikkerheden fortsat stammer fra prasident
Lopez Obradors nye politiske regime. Argentina var den veerste per-
former i regionen og indekset. Tyrkiet var den vaerste performer i
sin region og endte med et tocifret negativt afkast, da den fortsatte
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uro pa den politiske og diplomatiske side i kombination med inflati-
onen, der stiger til tocifrede niveauer, resulterede i en svaekket lira.

Afkast i 2018

Afdelingens afkast blev for USD andelsklassen, -6,93% mod et
benchmark afkast pa -4,47%. For NOK andelsklassen blev afkastet
-8,49% mod et benchmark afkast pa -5,84% og for DKK andels-
klassen blev afkastet -8,86% mod benchmark afkast pa -7,18%.
Alle afdelingens andelsklasser har for aret underperformet i forhold
til deres respektive benchmark.

Forventninger til 2019

Ved begyndelsen af 2019 er konsensus om en global vaekstned-
gang begyndt at realisere sig, som falge af faldende virkninger af fi-
nanspolitiske stimulanser i USA og den svage akonomiske aktivitet
i euroomradet. Risikoen for yderligere eskalering af handelskrigen
mellem USA og Kina er faldet, efter det afsluttede G20 made, men
anses stadig som en kilde til spekulationer for 2019.

Radgiver er ikke lige sa positiv omkring forventningerne til emer-
ging markets i forhold til konsensus, da det forventes, at emerging
markets vil stabiliseres, og BNP-vaksten forventes stort set uaen-
dret i forhold til 2018. Renten pa emerging markets har naet hojder,
der ikke er set i ni ar, og er blevet attraktivt i vores opfattelse. Veer-
diansattelserne ser ogsa tiltalende ud set pa den lokale valuta side,
da emerging markets-valutaer har svakket sig betydeligt. Pa den
baggrund forventes et forsigtigt afkast for det kommende ar i ni-
veauet omkring 2,00%.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
SEB EMERGING MARKET BONDS AKL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 5 7 Likvide midler:
1 Renteudgifter -1 -1 Indestaende i depotselskab 382 758
Udbytter 0 92
1 alt renter og udbytter 4 98 Kapitalandele:
6 Unot. kap.and. fra DK selsk. 4 4
Kursgevinster og -tab: Inv.beviser i udl.
2 Kapitalandele -1.078 5.296 investeringsforeninger 15.524 20.735
2 Afledte finansielle instr. -646 1311 1 alt kapitalandele 15.528 20.739
Valutakonti 14 -302 Afledte fi elle .
1 alt kursgevinster og -tab -1.710 6.305 ’ edte nan§|e e_mstr..
Unot. afledte finansielle instr. 7 178
3 Andre indtegter 69 87
: € Andre aktiver:
I alt indtaegter 1.637 6.490 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 10
4 Administratrationsomk. -145 -210 Aktiver i alt 15.917 21.685
Resultat for skat -1.782 6.280
Passiver
Skat 0 0
7 Investorernes formue 15.838 21.664
Arets nettoresultat -1.782 6.280 Afledte finansielle instr.:
Unot. afledte finansielle instr. 77 6
Overfort til formuen -1.782 6.280 Anden geld:
Skyldige omkostninger 2 4
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 11
1 alt anden geeld 2 15
Passiver i alt 15.917 21.685
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Note 1: Renteindtagter Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 5 7 Barsnoterede 0,0 0,0
Renteudgifter -1 -1 Qvrige 100,0 100,0
1 alt renteindtagter 4 6 lalt 100,0 100,0
Note 2: Kursgevinster og -tab En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Inv.beviser i udenlandske hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
investeringsforeninger -1.078 5.296 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt fra kapitalandele -1.078 5.296
Valutaterminsforretninger/futures -646 1311
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -646 1311 Note 6: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 4 4
Note 3: Andre indtaegter Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 01 0,1
Ombkostningsrefusion, fund of funds 69 87 Note 7: Investorernes formue 2018 2017
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Note 4: Administrationsomkostninger 2018 2017 1.000 USD 1.000 USD
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investorernes formue primo 21.664 44.101
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Valutakursregulering ved omregning -242 46
Emissioner i aret 1.736 0
Honorar til bestyrelse 0 -2 2 -4 Indlgsninger i aret -5.538 -28.763
Rev.honorar til revisorer -3 0 -3 -3 Overfarsel af periodens resultat -1.782 6.280
Gebyrer til depotselskab -1 0 -11 -40 1 alt Investorernes formue 15.838 21.664
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -115 0 -115 -136 Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa lande (pct.)31.12.2018
Qvrige omkostninger 2 -1 -3 2
Fast administrationshonorar 11 0 11 25 Irland 100,0
1 alt adm.omkostninger -142 3 -145 -210 Qvrige 0,0

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

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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Andelsklassen er denomineret i USD.

Andelsklasse AKL SEB Emerging Market Bonds (USD)  Investeringsradgiver ~ Neuberger Berman Europe Limited, London
Fondskode (ISIN) DK00603033 Skattestatus Akkumulerende
- JP Morgan Emerging Market Bonds Index
1
Startdato 6.juni 2011 Benchmark Global Diversified Composite (USD)
Nominel kurs USD 200.000

IStartdatoen er den dato andelsklassen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

Afkast i 2018

Andelsklassen gav et afkast pa -6,93 % mod et benchmark pa -4,47 % en underperformance pa -2,46 %-point.

AKL SEB EMERGING MARKET BONDS USD

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017

1.000 USD 1.000 USD Antal Formue- Antal Formue-

andele vardi andele verdi

Andel af resultat af feellesportefolje -528 3.607 1.000 USD 1.000 USD

Klassepecifikke transaktioner:

Renteindtaegter 3 1 Investorernes formue primo 28 7624 132 31.564

Administrationsomkostninger -4 -4 Indlgsninger i ret 0 0 -104 27544

Overfarsel af periodens resultat -529 3.604

Klassens resultat -529 3.604 1 alt Investorernes formue 28 7.096 28 7.624
Overfort til formuen -529 3.604

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 0,44 1,10 10,41 13,87 -6,93
Benchmark afkast (pct.) 743 1,18 10,15 12,12 -4,47
Indre veerdi (USD pr. andel) 214.215,29 216.568,15 239.121,99 272.296,21 253.419,50
Nettoresultat (t.USD) 124 311 2.977 3.604 -529
Administrationsomkostninger (pct.) 143 1,44 1,58 0,62 1,30
Investorernes formue (t.USD) 28.276 28.587 31.564 7.624 7.096
Antal andele, stk. 132 132 132 28 28
Styk starrelse i USD 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Sharpe Ratio 0,23 0,22 0,60 0,54 0,54
Standardafvigelse 8,45 8,00 7,58 713 721
Tracking Error 2,00
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Andelsklassen er denomineret i NOK.

Andelsklasse AKL SEB Emerging Market Bonds (NOK)  Investeringsradgiver Neuberger Berman Europe Limited, London
Fondskode (ISIN)  DK0060300416 Skattestatus Akkumulerende
- JP Morgan Emerging Market Bonds Index Global
)
Startdato 6.juni 2011 Benchmark Diversified Composite (H NOK)
Nominel kurs NOK 1.000.000

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

Afkast i 2018
Andelsklassen gav et afkast pa -8,49 % mod et benchmark pa -5,84 %. Andelsklassen underperformede med -2,65 %-point.

AKL SEB EMERGING MARKET BONDS NOK

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
1.000 NOK 1.000 NOK Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
Andel af resultat af faellesportefolje -1.248 5.061 1.000 NOK 1.000 NOK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteindtaegter 7 10 Investorernes formue primo 48 67.872 48 60.186
Afledte finansielle instr. -4.529 4.053 Emissioner i aret 1 1.331 0 0
Kursregulering af valutakonti 4 -1.408 Overfarsel af periodens resultat -5.796 7.686
Administrationsomkostninger -30 -30  1alt Investorernes formue 49 63.407 48 67.872
Klassens resultat -5.796 7.686
Overfort til formuen -5.796 7.686
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 1,20 1,91 9,82 12,77 -8,49
Benchmark afkast (pct.) 8,34 1,74 9,81 9,47 -5,84
Indre vaerdi (NOK pr. andel) 1.120.359,78 1.141.749,75 1.253.868,40 1.414.002,14 1.294.018,13
Nettoresultat (t. NOK) 1.051 1.690 4.300 7.686 -5.796
Administrationsomkostninger (pct.) 1,58 1,47 1,61 0,66 1,35
Investorernes formue (t.NOK) 88.508 90.198 60.186 67.872 63.407
Antal andele, stk. 79 79 48 48 49
Styk starrelse i NOK 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Sharpe Ratio 0,38 0,37 0,71 0,61 0,50
Standardafvigelse 8,45 8,02 747 6,96 7,22
Tracking Error 4,08
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Andelsklassen er denomineret i DKK.

Andelsklasse AKL SEB Emerging Market Bonds (DKK) Investeringsradgiver Neuberger Berman Europe Limited, London
Fondskode (ISIN) DK0060300416 Skattestatus Akkumulerende

JP Morgan Emerging Market Bonds Index Global

) .
Startdato 6.juni 2011 Benchmark Diversified Composite (H DKK)

Nominel kurs DKK 1.000.000

Y Startdatoen er den dato andelsklassen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

Afkast i 2018
Andelsklassen gav et afkast pa -8,86 % mod et benchmark pa -7,18 %. Andelsklassen underperformede med -1,68 %-point.

AKL SEB EMERGING MARKET BONDS DKK

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2018 1.1-31.12.2017 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017

1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-

andele vardi andele verdi

Andel af resultat af faellesportefolje 186 186 1.000 DKK 1.000 DKK

Klassepecifikke transaktioner:

Renteindtaegter 7 16 Investorernes formue primo 28 35.602 34 39.086

Renteudgifter -6 7 Emissioner i &ret 8 10.329 0 0

Afledte finansielle instr. -803 5.058 Indlsninger i aret 28 -36.151 -6 7556

Kursregulering af valutakonti 137 -1158  Overforsel af periodens resultat -509 4072

Administrationsomkostninger -30 23 Jalt Investorernes formue 8 9.271 28 35.602
Klassens resultat -509 4.072
Overfort til formuen -509 4.072

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) -0,09 0,13 8,35 10,61 -8,86
Benchmark afkast (pct.) 6,91 0,24 8,27 8,08 7,18
Indre veerdi (DKK pr. andel) 1.059.628,03 1.060.966,38 1.149.597,19 1.271.517,73 1.158.905,25
Nettoresultat (t.DKK) 5.814 46 3.013 4.072 -509
Administrationsomkostninger (pct.) 1,43 1,43 1,63 0,64 1,47
Investorernes formue (t.DKK) 36.027 36.073 39.086 35.602 9.271
Antal andele, stk. 34 34 34 28 8
Styk starrelse i DKK 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Sharpe Ratio 0,20 0,17 0,40 0,38 0,32
Standardafvigelse 8,33 790 9,75 6,89 6,95
Tracking Error 3,71
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Danske Obligationer Index

Afdelingen investerer i danske obligationer. Portefaljen styres efter en passiv strategi, hvor man seger at afspejle udviklingen i et vaegtet in-
deks af 40% EFFAS Denmark All og 60% Nykredit Realkreditobligationsindeks.

Afdeling Danske Obligationer Index Investeringsradgiver SEB Asset Management, DK
Fondskode (ISIN) DK0060542850 Skattestatus Akkumulerende

Startdato V 20. februar 2014 Benchmark Sammensat

Stykstorrelse DKK 100

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

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i danske obligatio-
ner med lang restlgbetid. Dermed er afdelingen udsat for markeds-
risiko i form af en risiko pa udsving i markedsrenteniveauet. Denne
sakaldte renterisiko udtrykkes ved nagletallet varighed, og i denne
afdeling skal den gennemsnitlige varighed ligge pa mellem 2 og 6
ar. | praksis betyder det, at afdelingens vaerdi kan falde med op til 6
%-point, hvis renteniveauet stiger med 1 %-point.

Afdelingen benytter et sammensat indeks af 40% EFFAS Denmark
All og 60% Nykredit Realkreditobligationsindeks som benchmark.

Serlige risici

Investering i det danske obligationsmarked er behaftet med risi-
ci, der kan knyttes til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne
type af risiko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede investeringerne
pa forskellige udstedere reduceres den samlede kreditrisiko, men
der er ikke desto mindre en risiko, fordi udstederne i et vist omfang
er indbyrdes afhaengige af udviklingen pa boligmarkedet og af til-
standen i den danske gkonomi som helhed.

Der er i denne afdeling ingen sarlige risici ud over de ovenfor
naevnte.

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

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

Markedsudvikling i 2018

Aret 2018 startede ud med en forventning om stigende renter i
Danmark og Tyskland. Dette var ogsa tilfeeldet i arets forste to ma-
neder, hvor renterne steg paent og kurverne stejlede. Efterfolgende
usikkerhed omkring de globale fenomener som handelskrig, Brexit
og italienske budgetproblemer fik dog vendt stemningen, og ren-
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terne faldt stedt fra udgangen af 1. kvartal til slutningen af aret,
hvor de danske og tyske renter sluttede aret 25-35 bp. lavere end
ved arets start.

| samme periode er renterne steget paent i USA primaert som folge
af FEDs fortsatte renteforhgjelser, hvor styringsrenten er haevet fire
gange. | Europa er styringsrenten ikke haevet i 2018, men ECB har
nedtrappet QE-programmet, saledes at der alene reinvesteres ud-
lob og kuponer fra 2019.

Betragtes det danske realkreditobligationsmarked i 2018 er der
over en bred kam tale om OAS-udvidelser. Isar lav-kupon konver-
terbare obligationer har oplevet paen OAS-udvidelser pa ca. 25 bp.
Spaend pa hej-kupon obligationer er kart ud i mindre omfang med
ca. 5-8 bp. afhangig af den enkelte obligation. Flexlansobligationer
er heller ikke gaet ram forbi, idet OAS for disse er kort ud med 7-16
bp. afhaengig af labetid.

I 2018 har udlandet fortsat aget allokeringen til danske obligatio-
ner, hvilket alt andet lige har vaeret positivt for prisningen. Ligeledes
er refinansieringen af stattet bolighyggeri fra realkreditobligationer
til statsgaranterede obligationer fortsat, og har understattet pris-
ningen af danske realkreditobligationer.

Afkast i 2018

Afdelingens afkast blev 1,73% mod et benchmark afkast pa 1,90%.
Afdelingen har en passiv strategi og der er derfor ikke foretaget ak-
tive omlaegninger i perioden.

Forventninger til 2019

De seneste maneders uro pa de finansielle markedet har faet inve-
storer til at tro, at hverken FED eller ECB kommer til at haeve renten i
betydeligt omfang i 2019. Pa trods af at danske kroner ligger til den
svage side ved udgangen af 2018, forventer radgiver ikke selvstaen-
dige danske renteforhgjelser i et omfang, der vil &ndre markant ved



prisningen af danske obligationer.

Udlandets fortsatte interesse samt fortsat omlaegning af stattet bo-
lighyggeri forventes at vaere understottende for danske realkredit-
obligationer — herunder isar konverterbare obligationer.

For den kommende ar forventes der er et afkast i niveauet omkring
1,00%.
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DANSKE OBLIGATIONER INDEX

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 Renteindtegter 10.711 10.989 Likvide midler:
1 Renteudgifter -18 -13 Indestaende i depotselskab 547 506
1 alt renter og udbytter 10.693 10.976
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 75 Not. obl. fra danske udstedere 561.610 552.943
2 Obligationer -443 1.659 Andre aktiver:
3 Handelsomkostninger -11 -19 T'III :]e aktiver: db 2568 2656
1 alt kursgevinster og -tab -454 1.640 tig:hav. renter, udbytter m.m. : :
Mellemv. vedr. handelsafv. 6.252 5.179
| alt indtzegter 10.239 12.616 I alt andre aktiver 8.820 7.835
4 Administratrationsomk. -537 -546 Aktiveri alt 570.977 561.284
Resultat for skat 9.702 12.070
Passiver
Skat 0 0
6 Investorernes formue 570.962 561.259
Arets nettoresultat 9.702 12.070 Anden geld:
Skyldige omkostninger 15 25
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue
Passiver i alt 570.977 561.284
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 5,37 -0,58 4,85 2,20 1,73
Benchmark afkast (pct.) 5,83 -0,51 4,99 2,42 1,90
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,37 104,76 109,84 112,25 114,19
Nettoresultat (t.DKK) 26.830 -3.043 25.403 12.070 9.702
Administrationsomkostninger (pct.) 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10
Omsatningshastighed (antal gange) 0,39 0,47 0,35 0,30 0,16
Investorernes formue (t.DKK) 526.830 523.787 549.190 561.259 570.962
Antal andele, stk. 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,07 1,04
Standardafvigelse 2,97 2,85
Tracking Error 0,34 0,25
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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: Renteindtaegter Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 10.711 10.989 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -18 13 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter 10.693 10.976 lalt 100,0 100,0
Note 2: Kursgevinster og -tab En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Noterede obl. fra danske udstedere -443 1.659 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt fra obligationer -443 1.659 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 11 19 Note 6: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Heraf daekket af emissions- og indl@sningsindtaegter 0 0 Antal Formue- Antal Formue-
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -11 19 andele vardi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 5.000.000 561.259  5.000.000 549.190
Ovf. af periodens resultat 9.702 12.070
Afdelings- Andel af Samlede Samlede laltinvestorernes formue  5.000.000 570.962  5.000.000 561.259

Note 4: Administrationsomkostninger 2018 2017

direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger
Note 7: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

Honorar il bestyrelse 0 -16 -16 25 3112.2018

Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -17

Gebyrer til depotselskab -47 0 -47 -49 Realkreditobligationer 59,7
Andre omk. i forbindelse Statsobligationer 403
med formueplejen 183 0 183 180 1 alt, alle sektorer 100,0
Qvrige omkostninger -1 7 -8 12

Fast administrationshonorar -266 0 -266 -263

1 alt adm.omkostninger -514 -23 -537 -546

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

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

Afdelingen investerer fortrinsvist i europaiske bersnoterede aktier. Det er afdelingens formal over tid at skabe et positivt absolut afkast til
investorerne. Eksponeringen til aktiemarkedet opnas gennem investering i bade lange og korte positioner i enkelt aktier.

Afdelingen kan i saerlige tilfelde veelge, at investere en del af formuen i ikke-gearede ETFere og investeringsforeningsafdelinger.

Afdeling St. Petri L/S AKL
SE-nummer 3546 00 55
Startdato ? 13. marts 2018

St. Petri

Akkumulerende

Primeer radgiver
Skattestatus

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

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer fortrinsvist i europaeiske barsnoterede aktier.
Eksponeringen til aktiemarkedet opnas gennem investering i bade
lange og korte positioner i enkelt aktier. Afdelingen kan dog i seer-
lige tilfelde vaelge, at investere en del af formuen i ikke-gearede
ETFere og investeringsforeningsafdelinger. Afdelingen kan de-
suden placere likvide midler i kontantindestaende, pengemarked-
sinstrumenter og korte obligationer.

Aktierne udvalges under forskellige temaer ud fra om identifice-
rede strukturelle @ndringer og tendenser vil have en positiv eller
negativ indflydelse pa selskabernes forretningsmodeller eller for-
holdene for sektorer i helhed. Aktier positioneres herefter i porte-
feljen i hhv. lange og korte positioner alt efter om de strukturelle
@ndringer og tendenser vurderes at have negativ eller positiv bety-
dning for de enkelte selskaber.

Det er saledes ikke intentionen, at opna en markedsneutral por-
tefalje, men derimod at identificere afkastmuligheder i selskaber,
hvor forventningen er stigende savel som faldende aktiekurser.

En lang position etableres ved, at afdelingen keber aktier i et sel-
skab. Hvis de kobte aktier stiger i vaerdi og efterfolgende bliver solgt
realiseres en gevinst. Hvis de kabte aktier derimod falder i veerdi og
efterfalgende bliver solgt realiseres et tab.

En kort position etableres ved, at afdelingen "laner” aktier af en
given modpart mod levering af sikkerhed med tilsvarende veerdi i
form af kontanter eller vardipapirer. Der betales en provision for
at lane de navnte aktier, som efterfolgende salges og indbringer
et provenu. Hvis de lante aktier herefter falder i vaerdi opnas en
gevinst, idet afdelingen kan tilbagekebe aktierne til en lavere kurs,
nar de skal tilbageleveres. Tilsvarende, hvis de lante aktier stiger i
vaerdi realiseres et tab, idet afdelingen ma tilbagekebe aktierne til
en hojere kurs i forbindelse med tilbageleveringen.

Investering i afdelingen indebaerer som enhver anden investering
risiko for at der lides tab. Investeringsstrategien, som bl.a. baseres
pa bade lange og korte positioner i aktier, indeholder potentielt
mulighed for gearing af formuen, hvilket medferer yderligere risiko
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i forhold til traditionelle portefglier som kun investerer i lange po-
sitioner. Gearing indgar dog ikke i investeringsstrategien og det er
saledes ikke hensigten at anvende gearing af afdelingens formue.
Provenu fra salg af "lante” aktier placeres typisk som kontant ind-
skud eller i pengemarkedsinstrumenter, samt korte obligationer
(varighed under 1 ar).

Portefoljens afkastudsving bliver malt ved standafvigelsen. Af-
delingens afkasthistorik er under fem ar, hvorfor placeringen pa
risikoskalaen er foretaget pa baggrund af standardafvigelsen pa Af-
delingens benchmark. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises
til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i Forenin-
gens ledelsesberetning.

Seerlige risici

Investering pa aktiemarkeder er behaftet med risici, der kan
knyttes til de enkelte sektorer, som markedet bestar af, samt risici,
der er specifik for de enkelte selskaber. Disse typer af risici kaldes
samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primaert pavirket af de makrogko-
nomiske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som
ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.
Afdelingen er denomineret i DKK og har som felge heraf en valu-
tarisiko ved at investere i andre valutaer end DKK, hvilket naturligt
vil ske for at opfylde den enskede eksponering fortrinsvis mod eu-
ropeiske aktier. Afdelingen foretager normalt ikke afdaekning af
valutarisikoen.

Der opstar en modpartsrisiko ved gennemfarsel af OTC-handler,
der relaterer sig til modpartens kreditvaerdighed og dennes evne til
at opfylde betingelserne i de kontrakter, der er indgaet med mod-
parten. Ved en OTC-handel har afdelingen dermed en risiko for, at
modparten ikke opfylder sine forpligtelser under den pagzldende
handel.

Likviditetsrisikoen kan opsta som falge af pludselige kriser pa det
finansielle marked eller sammenbrud pa fondsberser og andre reg-
ulerede marked. Endvidere kan der veere likviditetsrisiko forbundet
med instrumenter, der ikke er optaget til notering eller handel pa en
fondsbers eller et andet reguleret marked. | veerste fald kan man-
glende likviditet bevirke, at investorer i afdelingen ikke kan foretage
emission/indlgsning i en periode. Afdelingen investerer primaert i
likvide finansielle instrumenter, hvor likviditetsrisikoen vurderes at
vaere begraenset.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning



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

Markedsudvikling i 2018

Selvom 2018 har vaeret et ar, hvor de skonomiske vakstforventnin-
ger stort set blev indfriet, vil det vaere den heje volatilitet og mar-
kante aktienedtur i arets sidste kvartal, som 2018 primeert vil blive
husket for. Globale aktier i MSCI World AC faldt med 11,2 pct. i fierde
kvartal, og alene i december var faldet pa 7,9 pct.

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

Pa valutasiden har man set en moderat styrkelse af den handels-
vaegtede amerikanske dollar. Dette har formentlig vaeret en kon-
sekvens af de fortsatte renteforhgjelser fra den amerikanske cen-
tralbank, politiske udfordringer i Europa samt en svag international
handel, som har presset udviklingslandene.

Afkast i 2018

Siden starten i marts tabte afdelingen 9,96%. Afdelingen bidrog
positivt med nasten 10% pa den korte side og tabte naesten 18%
pa lange positioner. Den samlede praestation i afdelingen har vae-
ret positiv i hele august, men i september-november tidsrammen
tabte afdelingen over 10%. Alt underperformance kan henfores til
lange positioner, og primeert inden for informationsteknologi. Rad-
giver har veeret overrasket over, i hvilket omfang lange positioner
er faldet.

Afdelingens store nettokorteksponering har ikke vaeret i stand til
at opveje den heje beta vaerdi inden for teknologi. Det grundlaeg-
gende syn er fortsat positivt pa vores teknologi virksomheder. Der-
for forbliver portefaljen vel positioneret i denne sektor og sektoren
forventes at spille en vigtig rolle fremadrettet. Afdelingen var posi-
tiv i december, hvor det samlede marked var nede pa nasten 6%.
Radgiver vil fortsat vaere forsigtig med sin risikoprofil i fonden.

Forventninger til 2019

Radgiver fortsaetter med at vaere forsigtig med sine forventnin-
ger for 2019. Risici bygger bade pa makrogkonomiske og politiske
aspekter. Pa trods af det seneste tilbagekab i aktier, fortsatter
radgiver med at anskue vardiansattelserne med forholdsvis stor
risiko, iseer i lyset af nye risici og rekordhgje margener.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
ST.PETRIL /S AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 13.03-31.12.2018 Note 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 89 Likvide midler:

1 Renteudgifter -555 Indestaende i depotselskab 154.708

2 Udbytter 955
1 alt renter og udbytter 489 Kapitalandele:

9,7 Not. aktier fra DK selskaber 3.199
Kursgevinster og -tab: 9,7 Not. aktier, udl. selskaber 59.179

3 Kapitalandele 27321 Inv.beviser i udl.

3 Afledte finansielle instr. 14.812 investeringsforeninger 18.287
Valutakonti 840 1 alt kapitalandele 80.665
Qvrige aktiver/passiver -1 .

4 Handelsomkostninger -613 ?,Td;e aktiver: dbytt 6
1 alt kursgevinster og -tab -12.283 ilg-hav. renter, u bytterm.m.

Aktuelle skatteaktiver 29
l alt indtaegter -11.794 I altandre aktiver 35
5  Administratrationsomk. -2.380 Aktiver i alt 235.408
Resultat for skat -14.174
Passiver
6 Skat -139
8  Investorernes formue 128.207
Arets nettoresultat -14.313 Afledte finansielle instr.:
Unot. afledte finansielle instr. 106.769
Overfort til formuen -14.313 Anden gld:
Skyldige omkostninger 431
Mellemv. vedr. handelsafv. 1
I alt anden gaeld 432
Passiver i alt 235.408
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 89 Barsnoterede -309,0
Renteudgifter -555 Qvrige 409,0
1 alt renteindtaegter -466 lalt 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Not. aktier fra udenlandske selskaber 947 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 8 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 955
Note 8: Investorernes formue 2018
Note 3: Kursgevinster og -tab Formue-
Not. aktier fra danske selskaber 681 vardi
Not. aktier fra udenlandske selskaber -27.362 1.000 DKK
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger -640 Emissioner i aret 142.296
1 alt fra kapitalandele 27321 Netto emissionstilleg og
Aktieterminer/futures 14.812 indlosningsfradrag 224
 alt fra afledte finansielle instrumenter 14.812 Overforsel af periodens resultat -14.313
1 alt Investorernes formue 128.207
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 745 Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 131 31.12.2018
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -613
Basis forbrugsgoder 61,6
Cykliske forbrugsgoder 17,9
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 Ejendomme 34.2
Finans 57,8
Afdelings- Andel af Samlede Forsyning 10,4
direkte  faellesomk. omkostninger Industri -0,7
Informationsteknologi -40,0
Honorar til bestyrelse 0 12 12 Investeringsforeninger -40,7
Rev.honorar til revisorer 18 0 18 Materialer -6,2
Gebyrer til depotselskab -283 0 -283 Medicinal og sundhed -5,8
Andre omk. i forbindelse Telekommunikation 11,5
med formueplejen -1.650 0 -1.650 lalt, alle sektorer 100,0
Qvrige omkostninger -2 -12 -14
Fast administrationshonorar -403 0 -403
1 alt adm.omkostninger -2.356 24 -2.380

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

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

bare udbytteskatter.
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Andelsklasse AKL St. Petri L/S |

Investeringsradgiver

St. Petri

Fondskode (ISIN) DK0060952836 Skattestatus Akkumulerende
Startdato V 13. marts 2018 Benchmark Ej benchmark
Nominel kurs DKK 100,00
) Startdatoen er den dato, afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
Afkast i 2018
Andelsklassen gav et afkast pa -9,96 %.
Klassens resultatposter
Note 13.03-31.12.2018 Investorernes formue 2018 2018
1.000 DKK Antal Formue-
andele verdi
Andel af resultat af feellesportefolje -14.426 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteudgifter -4 Emissioner i aret 1.423.817 142.296
Administrationsomkostninger -15 Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 356
Klassens resultat 14.445 Overforsel af periodens resultat -14.445
1alt Investorernes formue 1.423.817 128.207
Overfort til formuen -14.445

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2018
Afkast (pct.) -9,96
Indre veerdi (DKK pr. andel) 90,04
Nettoresultat (t.DKK) -14.445
Administrationsomkostninger (pct.) 1,43
Omsatningshastighed (antal gange) 1,56
Investorernes formue (t.DKK) 128.334
Antal andele, stk. 1.423.817
Styk starrelse i DKK 100
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CABA Optimal Plus AKL

Afdelingen investerer i globale aktier og obligationer. Afdelingens globale aktieeksponering opnas gennem investering i ETF'ere (Exchange
Traded Funds) samt andele i indekserede investeringsforeningsafdelinger.

Afdeling CABA Optimal Plus AKL
SE-nummer 39739038
Startdato V 19. november 2018

Investeringsradgiver
Skattestatus

Fondsmaglerselskabet CABA Capital A/S

Akkumulerende

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

Indledning

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

Risikoprofil m.v.
Afdelingens investeringsstrategi tager udgangspunkt i teorien om

optimale markedsportefoljer. Med baggrund i investeringsstrat-
egien konstrueres en lavrisikoportefalje bestaende af 20-35 %
globale aktier, fordelt pa 5-10 ETF'ere og indekserede investerings-
foreningsafdelinger samt 65-80 % danske og svenske realkredito-
bligationer.

Den aktuelle allokering i afdelingens portefolje vil overvejende vaere
baseret pa valutaeksponering, sarlig mod US dollar, og varighed
(renterisiko).

Lavrisikoportefaljen geares 2 til 3 gange gennem optagelse af 1an
ved hjalp af repo-forretninger. Herved skabes en aktielignende in-
vestering med et forventet haijt risikojusteret afkast.

Gearing af portefoljens aktieandel (ETF’ere) forventes at vaere mel-
lem 80-120 % og forventes opnaet via Afdelingens securities lend-
ing aktiviteter.

Gearing af portefoliens obligationsandel forventes at vaere mellem
200-300 % og forventes opnaet via indgaelse af repo-forretninger.

Afdelingens risikoprofil er sammensat af de markeds-, kredit- og
gearingsrisici, som kan relateres til det globale aktiemarked, samt
de likviditets- og operationelle risici som kan relateres til afdelin-
gens forvaltning.

Portefoljens afkastudsving bliver malt ved standafvigelsen. Af-
delingens afkasthistorik er under fem ar, hvorfor placeringen pa
risikoskalaen er foretaget pa baggrund af standardafvigelsen pa Af-
delingens benchmark. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises
til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i Forenin-
gens ledelsesberetning.

Seerlige risici

Ved alle former for investeringer er der en naturlig risiko for, at vaer-
dien @ndres lebende. Mange faktorer pavirker prissatningen af de
finansielle instrumenter. Det kan vaere den gkonomiske udvikling i
samfundet, eller hos den enkelte virksomhed eller udsteder af de
finansielle instrumenter. Men det kan ogsa veere andringer i penge-

og finanspolitikken eller &@ndringer i forventningerne til inflationen.
Det kaldes markedsrisikoen, og kan opgeres pd mange mader
herunder som rente-, aktie- og valutarisiko.

Rentemarkederne, inklusiv obligationsmarkederne, pavirkes af de
generelle pkonomiske vilkar i samfundet, herunder isar forvent-
ningerne til inflationsudviklingen. Hertil kommer mere specifikke
forhold hos udstederne, herunder evnen til at indfri forpligtelserne.
Kursudsvingene pa obligationsmarkederne er typisk mindre end pa
aktiemarkederne og er ikke ngdvendigvis samtidige.

Bevaegelserne pa aktiemarkederne kan ofte vaere storre - i savel
positiv som negativ retning — end tilfeeldet er pa rentemarkederne.
Aktiemarkederne pavirkes af bade selskabsspecifikke forhold samt
de generelle gkonomiske og politiske vilkar. Der kan vaere udsving i
kurserne, hvilket vil afspejles i vaerdiansattelsen af beviserne.

Afdelingen er denomineret i DKK og har som felge heraf en risiko
ved at investere i anden valuta end DKK. Afdelingen investerer i glo-
bale aktier, som vil vaere udstedt i anden valuta end DKK. Afdelin-
gen vil derfor have en valutarisiko. Denne vil dog vaere minimal idet
ETF'erne typisk vil vaere udstedt i EUR. Afdelingen foretager normalt
ikke afdaekning af valutarisikoen.

Kreditrisiko, er risikoen for, at udsteder ikke kan leve op til betalings-
forpligtelserne. Er der tale om et standardiseret instrument beteg-
nes kreditrisiko ofte som en udstederrisiko. Kreditrisiko kan deles
op i to typer risici, dels en afviklingsrisiko, dels en modpartsrisiko/
udstederrisiko.

Afviklingsrisiko, er risikoen for, at en handelsmodpart ikke leverer
det handlede aktiv eller afregningsbeleb til Foreningen i forbin-
delse med afviklingen af en handel. Risikoen er lille eller ofte ikke
eksisterende, da afviklingen af finansielle instrumenter sker via et
afviklingssystem med levering mod betaling.

Der opstar en modpartsrisiko ved gennemfarsel af OTC-handler,
der relaterer sig til modpartens kreditvaerdighed og dennes evne til
at opfylde betingelserne i de kontrakter, der er indgaet med mod-
parten. Ved en OTC-handel har afdelingen dermed en risiko for, at
modparten ikke opfylder sine forpligtelser under den pageldende
handel.

Ved likviditetsrisiko forstas risikoen for, at et instrument eller et
afledt instrument ikke kan handles til rette tid og pris grundet lav
eller ingen aktivitet pa det relevante marked. Likviditetsrisikoen kan
opsta som falge af pludselige kriser pa det finansielle marked eller
sammenbrud pa fondsherser og andre regulerede markeder. End-
videre kan der vare likviditetsrisiko forbundet med instrumenter,
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der ikke er optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller et
andet reguleret marked.

Ved gearingsrisiko forstas den risiko, der knytter sig til investering
for lante midler/eller ikke-daekkede investeringer i afledte finan-
sielle instrumenter. Afdelingen har adgang til at anvende afledte
finansielle instrumenter, herunder indgaelse af repo-forretninger
(Ian) samt securities lending til finansiering af investeringsstrat-
egiens gearingselement. Der kan maksimalt optages 1an (gearing)
via repo-forretninger op til 320 % af afdelingens formue.

Da afdelingen anvender gearing kan udsvingene i afdelingens af-
kast sammenlignet med afkastet pa markedet blive forsteerket i
bade positiv og negativ retning. Gearing kan i varste fald medfare,
at afdelingen kan fa tab, der er storre end den indskudte kapital i
afdelingen.

Markedsudvikling i 2018

Afdelingen blev lanceret midt i orkanens gje medio november. Vaek-
stbekymringer, faldende tillidsindikatorer, handelskrig og stram-
mere pengepolitik bevirkede, at mange ledende aktieindeks faldt
med 5-10 % i december maned. Den amerikanske centralbank
fortsatte rentestramninger i 2018, hvor det blev til hele fire rent-
eforhgijelser, saledes at renten ved udgangen af 2018 |3 taet pa det,
man betragter som et "neutralt niveau”.

Pa valutasiden har man set en moderat styrkelse af den amerikan-
ske dollar. Dette har formentlig vaeret en konsekvens af de fortsatte
renteforhojelser fra den amerikanske centralbank, politiske udfor-
dringer i Europa samt en svag international handel, som isar har
presset udviklingslandene.

Afkast i 2018

Samlet har det givet et afkast siden starten d. 19/11 pa -6,5% i af-
delingen, hvor den hgje aktieandel taet pa 100% kostede, mens
obligationsandel pa 250% er placeret defensivt i obligationer med
korte lgbetider pga. det lave renteniveau. Disse obligationer giver
et rente pick up, men ingen beskyttelse i urolige aktiemarkeder.
Afdelingens benchmark sluttede for perioden med et afkast pa
-6,81%, hvilket tydeligt afspejler de finansielle uroligheder, der har
vaeret i afdelingens korte levetid.

Forventninger til 2019

Afgorende for 2019 bliver en handelsaftale eller afklaring pa handel-
skrigen mellem USA og Kina. Derudover vil det vaere afgerende, at
den amerikanske centralbank stopper sine rentestigninger, da infla-
tionen er lav og okonomien pa vej lidt ned tempo.

Som investor ma man i princippet forberede sig pa mange scenari-
er, og 2019 tegner pa forhand til at blive lige sa uforudsigeligt som
det gamle ar, nar det geelder den gkonomiske udvikling. Derfor er
risikospredning, en passende risikoprofil ift. formal og tidshorisont
samt den sikre gevinst, som lavere omkostninger giver altid vigtigt.
Aktier ser meget billige ud bade i forhold til indtjening samt i forhold
til obligationer, men de lavere tillidsindikatorer gor, at portefaljen
starter aret med neutrale aktie- og obligationsvaegte.
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Til gengaeld kan markedet vaere sikre pa, at verdens store central-
banker star klar pa sidelinjen og falger udviklingen teet. Sa hvis vaek-
sten aftager yderligere og inflationen forbliver lav, vil den ventede
pengepolitiske stramning blive afstemt i takt hermed. Der er derfor
ikke megen grund til at frygte, at renterne kommer til at stige mar-
kant i hverken euroomradet eller USA i labet af 2019.

Radgiver forventer i 2019 et afkast pa ml. +6% og +10% i afdelin-
gen.



KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
CABA OPTIMAL PLUS AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 13.11-31.12.2018 Note 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 23 Likvide midler:
1 alt renter og udbytter 23 Indestaende i depotselskab 293
Kursgevinster og -tab: Obligationer:
2 Obligationer 152 9,5 Not. obl. fra danske udstedere 22.178
2 Kapitalandele -451 Kaitalandele:
2 Afledte finansielle instr. -172 69 | apblta.an .e e(.j Dk
Valutakonti -24 = INvDeviser |fan re UR. 810
3 Handelsomkostninger -4 :nvebste.rlng§ o(;anmger
1 alt kursgevinster og -tab -499 .nv. eV|§er tudt. .
investeringsforeninger 6.647
I alt indtegter -476 | alt kapitalandele 7.457
4 Administratrationsomk. -95 Apdre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 7
Resultat fer skat -571 Mellemv. vedr. handelsafv. 603
1 alt andre aktiver 610
Skat 0
Aktiver i alt 30.538
Arets nettoresultat -571
Passiver
Overfert til formuen 571 7 Investorernes formue 7.989

Afledte finansielle instr.:

Unot. afledte finansielle instr. 22.233
Anden gald:

Skyldige omkostninger 19
Mellemv. vedr. handelsafv. 297
I alt anden gaeld 316
Passiver i alt 30.538
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 1 Barsnoterede 4004
Andre renteindtegter 22 Qvrige -300,4
1 alt renteindtaegter 23 lalt 100,0
Note 2: Kursgevinster og -tab En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Noterede obl. fra danske udstedere 152 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt fra obligationer 152 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Inv.beviser i andre danske
investeringsforeninger 221
Inv.beviser i udenlandske Note 6: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
investeringsforeninger -430
1 alt fra kapitalandele -451 Sparindex INDEX OMX C25 KL 810
Renteterminsforretninger/futures -172 lalt 810
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 172 Note 7: Investorernes formue 2018
Formue- Formue-
Note 3: Handelsomkostninger vardi vardi
Bruttohandelsomkostninger -1 1.000 DKK
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 6
I alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -4 Emissioner i aret 8.532
Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 28
Note 4: Administrationsomkostninger 2018 Overforsel af periodens resultat 571
1 alt Investorernes formue 7989
Afdelings- Andel af Samlede
direkte  feellesomk. omkostninger Note 8: REPO (1.000 DKK)
REPO geld 22233
Honorar til bestyrelse 0 -1 -1
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 Afgiven sikkerhed i form af
Gebyrer til depotselskab -27 0 -27 Danske obligationer 26.473
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -9 0 -9 REPO tilgodehavende
Qvrige omkostninger -1 -4 -5
Fast administrationshonorar -35 0 -35
1 alt adm.omkostninger -90 -5 -95 Lobetidsfordeling pa udlénte papirer i 1.000 kr
Mindre end 1 dag 0
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke 1-7dage 0
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til 7 dage - 1 maned 0
afdelingernes formuer. 1-3 méneder 0
3 maneder -1 ar 0
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Mere end 1 ar 26.242

serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2018

Investeringsforeninger 100,7
Realkreditobligationer -0,7
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling AKL CABA Optimal Plus | Investeringsradgiver  Fondsmaeglerselskabet CABA Capital A/S

Fondskode (ISIN) DK0061067220 Skattestatus Akkumulerende
Startdato ¥ 19. november 2018 Benchmark MSCI ACWI NET omregnet til DKK.
Stykstarrelse DKK 100

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

Afkast i 2018
Andelsklassen gav et afkast pa -6,55 % mod benchmarkets afkast for perioden -6,81 %.

AKL CABA OPTIMAL PLUS |
Klassens resultatposter
Note 13.11-31.12.2018 Investorernes formue 2018 2018
1.000 DKK Antal Formue-
andele vardi
Andel af resultat af feellesportefolje -572 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -4 Emissioner i &ret 85.496 8.532
Netto emissionstilleg og
Klassens resultat -577 indlgsningsfradrag 34
Overforsel af periodens resultat -577
Overfort til formuen -577 1 alt Investorernes formue 85.496 7.989

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2018
Afkast (pct.) -6,55
Benchmark afkast (pct.) -6,81
Indre veerdi (DKK pr. andel) 93,45
Nettoresultat (t.DKK) -577
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,30
Omsatningshastighed (antal gange) 1,31
Investorernes formue (t.DKK) 7.995
Antal andele, stk. 85.496
Styk starrelse i DKK 100
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Feelles noter

Tabel 4 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)

Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn 2018 2017
Vederlag til bestyrelsen:

Carsten Wiggers 30 50

Morten Amtrup 15 25

Britta Fladeland Iversen 15 25

Annette Larsen 15 -
Vederlag til bestyrelsen, ialt 75 100
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S 2.735 1.885
Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers:

Samlet honorar 108 72

Heraf honorar for andre ydelser 0 0
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt 22 28
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet efter regnskabsbestemmelserne i lov
om investeringsforeninger m.v. og tilhgrende bekendtgorelse, jf.
vedtaegternes bestemmelse herom. Den anvendte regnskabsprak-
sis er uzendret i forhold til sidste ar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele tusinde kr. med nul deci-
maler.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske
tal, hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En efter-
regning af sumtotalerne vil i visse tilfelde give en afrundingsdif-
ference, som er udtryk for, at de bagved liggende decimaler ikke
fremgar for regnskabslaseren.

Omregning af fremmed valuta

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

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 tilbagefarsler
af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen,
indregnes i resultatopggrelsen.

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af indtjente renter af obligationer, indesta-
ende i depotbank m.v.

Aktieudbytter (brutto) indteegtsferes pa tidspunktet for udbyttets
vedtagelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling

Kursgevinster og -tab

| resultatopgorelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og kurstab pa valutakonti og finansielle instrumen-
ter.

De realiserede kursreguleringer opgares som forskellen mellem
salgsvaerdi og kursvaerdien primo eller anskaffelsesveerdien, sa-
fremt de finansielle instrumenter er anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opgares som forskellen mellem
kursveerdien ultimo aret og kursvaerdien primo eller anskaffelses-
vaerdien, safremt det er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgares som de samlede omkostninger til
kurtage, afvikling m.v. ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt ved keb og
salg af vaerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning,
indregnes direkte i medlemmernes formue. Belobet opgares som
den andel af bruttohandelsomkostningerne som forholdsmaessigt
kan henfares til veerdipapiromsaetning forarsaget af emission og

indlgsning, beregnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsaet-
ning.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger bestar af omkostninger, som afdelin-
gerne afholder i forbindelse med blandt andet portefaljepleje, mar-
kedsfaring og administration af afdelingerne.

Afdelingsdirekte administrationsomkostninger defineres som om-
kostninger, der kan henfares direkte til en afdeling. Feellesomkost-
ninger er afdelingernes andel af de omkostninger, der vedrarer
mere end en afdeling. Fellesomkostningerne fordeles mellem af-
delingerne i forhold til de enkelte afdelingers formue.

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

Skat

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

Resultat til udlodning

| de udloddende afdelinger opgeres det udlodningspligtige resul-
tat (minimumsudlodningen) i overensstemmelse med bestemmel-
serne i vedtagterne og skattelovgivningen.

Minimumsudlodningen opgores i hovedtrak pa grundlag af de i
regnskabsaret:

» indtjente renter og udbytter,

» realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti,

» realiserede nettokursgevinster pa aktier,

« erhvervede skattepligtige nettogevinster ved anvendelse af
afledte finansielle instrumenter,

» med fradrag af atholdte administrationsomkostninger

» tab pa fordringer, aktier og afledte finansielle instrumenter

| forbindelse med emissioner og indlgsninger beregnes der en
udlodningsregulering, saledes at udbytteprocenten er af samme
starrelse for og efter emissioner og indlgsninger.

Afdelingernes udlodning opgares i procenter delelig med 0,1 eller
til 0 (nul), hvis den beregnede udbytteprocent er mindre end 0,1.

Et overskydende positivt belgb til radighed for udlodning overfe-
res til udlodning naeste ar.

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

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,
herunder hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der
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
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males palideligt.

En forpligtelse indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige okonomiske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtel-
sens vardi kan males palideligt.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der
hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men
inden regnskabet udarbejdes, hvis — og kun hvis — oplysningerne
bekraefter eller afkraefter forhold, som er opstaet senest pa balan-
cedagen.

Likvide midler

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

Finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter

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

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

Unoterede finansielle instrumenter males efter en vaerdiansaet-
telsesteknik, 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 handelsveerdi pa baggrund af
de underliggende instrumenters officielvt noterede kurser/han-
delsveerdier.

Afledte finansielle instrumenter opggres 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

Mellemvzrende vedrerende handelsafvikling bestar af veerdien
ved salg af finansielle instrumenter samt emissioner, der er foreta-
get for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balance-
dagen.

Anden Geald

Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien
ved keb af finansielle instrumenter samt indl@sninger, der er
foretaget for balancedagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.
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Fem ars negletal
| drsrapporten indgar folgende negletal for de seneste fem ar:

«  Arets nettoresultat

e Medlemmernes formue ultimo aret
e Indre veerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

e Udbytte pr. andel

e Omkostningsprocent

e Cirkulerende kapital ultimo dret

«  Standardafvigelse

e Sharpe ratio

e Omsatningshastighed

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtgarelse om finansielle rapporter for danske UCITS og er
beregnet saledes:

Indre vaerdi pr. andel

Medlemmernes formue*)

Cirkulerende andele ultimo aret.

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

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

Afkast i procent
( Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udbytte) 1 x100
Indre veerdi primo aret

Geninvesteret udbytte

x100

Udbytte i kroner pr. andel x Indre vaerdi ultimo )
Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

Omkostningsprocent
Administrationsomkostninger ) 100
— i X
Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjort som
et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgan-
gen af hver maned i regnskabsaret




Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for de historiske udsving i afkastene.
Jo hojere tallet er, jo storre udsving i afkastene fra periode til
periode.

Standardafvigelsen opgares over 60 maneder. For afdelinger, der
har eksisteret kortere end 60 maneder, opgores standardafvigel-
sen 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 opgares 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, opgeres ingen Sharpe ratio.
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Vaesentlige aftaler

Aftale om depositar

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

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgaet aftaler om radgivning i forbindelse med investeringer i finansielle instrumenter med forskellige danske kapitalfor-
valtere. | skemaet nedenfor fremgar navnet pa de enkelte afdelingers radgiver.

Aftalerne indebzrer, at IFS SEBinvest A/S modtager forslag til handler og andre transaktioner, som radgiveren anser for fordelagtige for
de enkelte afdelinger. Radgivningen sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som Foreningens bestyrelse har fastlagt for de enkelte
afdelinger.

Afdeling Hovedradgiver Eventuelt underradgiver
TDC- Danske Aktier SEB

US High Yield Bonds (Columbia) AKL SEB Columbia

Danske Obligationer Index SEB

SEB Emerging Market Bonds AKL SEB Neuberger

St. Petri L/S AKL St. Petri Capital

CABA Optimal Plus AKL CABA Capital

Aftale om markedsfering og distribution

Foreningen har med henblik pa at fremme salget pa vegne af afdelingerne indgaet aftaler om formidling og markedsfering (distribution) af
beviserne i Foreningens afdelinger med folgende modparter:

Afdeling Distributer

TDC- Danske Aktier SEB

US High Yield Bonds (Columbia) AKL SEB

Danske Obligationer Index SEB

SEB Emerging Market Bonds AKL SEB

St. Petri L/S AKL St. Petri Capital

CABA Optimal Plus AKL CABA Capital
Aftale om forvaltning

Foreningen har indgaet aftale med IFS SEBinvest A/S, som er et af Finanstilsynet godkendt investeringsforvaltningsselskab, om at udfere
Foreningens forvaltningsmaessige opgaver i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., samt Forenin-
gens vedtaegter.

Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markedsvilkar. Satserne fremgar af Tabel 5 pa naeste side.
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Omkostningssatser

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

Administration og Markedsfering  Investerings- Tillegv.  Fradrag v.
Afdelinger forvaltningl) Depositar?  og distribut. radgivning emission  indlgsning
TDC - Danske Aktier 0,06 0,01 0,00 0,15 0,00 0,00
?gou'riig;’kjl('ionds 0,04 0,03 0,00 0,60 0,00 0,00
f\cﬁﬁfjbﬂﬁgﬁf‘d Bonds 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
gﬁﬁgﬂfmg Market 0,07 0,075 0,00 0,70 0,00 0,00
AKL SEB EMB DKK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AKL SEB EMB NOK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AKL SEB EMB USD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Danske Obligationer Index 0,05 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00
St. Petri L/S AKLY 0,25 0,03 0,00 1,50 0,00 0,00
AKL St. Petri L/S | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
CABA Optimal Plus AKL? 0,275 0,03 0,00 0,90 0,00 0,00
AKL CABA Optimal Plus | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,40

1) Hvor trapper, maksimum angivet.
2) For kontrolopgaver betaler hver afdeling/andelsklasse 0,005 % p.a./min. kr. 18.750 p.a.

3) Derudover betaler Afdelingen et performanceafhangigt vederlag ("Performance Fee”). Performance Fee udger 15% af Afdelingens absolutte afkast og
beregnes pa baggrund af Afdelingens absolutte afkast for et givent kalenderar, hvor afkastet defineres som den samlede indtjening netto fer beregning af
Performance Fee.

4) Derudover betaler Afdelingen et performanceafhaengigt vederlag (herefter benaevnt "Performance Fee”). Performance Fee udger 10 pct. af Afdelingens
absolutte afkast og beregnes pa baggrund af Afdelingens absolutte afkast for et givent kvartal, hvor afkastet defineres som den samlede indtjening netto for
beregning af Performance Fee.






