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Tabel 1 - Afdelingerne i Investeringsforeningen Wealth Invest

Afdelingsnavn SE nr. Skattestatus Stiftelsesdato
SEB Emerging Market Equities (Hermes) AKL 34188009 Akkumulerende 7.februar 2012
SEB Emerging Market FX Basket AKL 33479026 Akkumulerende 13.juni 2016
Sirius Balance under afvikling 33481381 Udbyttebetalende 13.juni 2016
SK Invest Far East Equities 33482809 Udbyttebetalende 12. oktober 2012
Kopenhagen Fur 33487002 Akkumulerende 21. december 2012
SEB Globalt Aktieindeks AKL 341778 64 Akkumulerende 20. marts 2013
SEB Korte Obligationer AKL 34183643 Udbyttebetalende 27.januar 2015
SEB Obligationer AKL 34183651 Udbyttebetalende 13.juni 2014
Secure Globale Obligationer 34184895 Udbyttebetalende 13.juni 2014
Secure Globale Aktier 341848 87 Udbyttebetalende 13. maj 2014
Saxo Global Equities under afvikling 34185743 Udbyttebetalende 13.maj 2014
SEB Kreditobligationer AKL 34187738 Akkumulerende 27. august 2014
Saxo European High Yield under afvikling 34190542 Udbyttebetalende 27.januar 2015
Linde & Partners Global Value Fond 34193487 Akkumulerende 4. marts 2015
Linde & Partners Dividende Fond 34193479 Udbyttebetalende 26. august 2015
Dynamisk Formueinvest 34194637 Akkumulerende 26. august 2015
SEB Globale Aktier SRI AKL 37641952 Udbyttebetalende 16. november 2015
SEB Global HY Bonds SRI AKL 38864149 Udbyttebetalende 13.juni 2016
Lannebo Europa Small Cap AKL 38864246 Udbyttebetalende 28. juni 2017
Alm. Brand RentePlus 405476 65 Udbyttebetalende 5.juli 2019
Linde & Partners Dividende Fond | 40802509 Udbyttebetalende 28. november 2019
Amalie Global AK 40924310 Akkumulerende 15. januar 2002
Strategi Stabil 40924248 Udbyttebetalende 8.juli2011
Strategi Aktier 40924337 Udbyttebetalende 8.juli 2011
Strategi Alternativer 40924426 Akkumulerende 25. oktober 2017
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Ledelsesberetning

Investeringsforeningen Wealth Invest — kort fortalt

Investeringsforeningen Wealth Invest ("Foreningen”) er en dansk
baseret investeringsforening, der primaert henvender sig til offent-
ligheden. De typiske medlemmer vil vaere private investorer og in-
stitutionelle investorer som f.eks. pensionsselskaber, kommuner,
fonde og virksomheder. Foreningen har vaeret aktiv siden 2012.

Foreningens juridiske grundlag er det felleseuropaiske UCITS re-
gelsaet, der bl.a. sikrer investorerne, at de udbudte investerings-
produkter (afdelingerne) er gennemskuelige og sammenlignelige
pa tveers af landegranser og udbydere. UCITS regelsattet sikrer
forst og fremmest investorerne, at der sker en passende risiko-
spredning, nar de investerer deres penge i afdelingerne.

Foreningen bestar ultimo 2019 af i alt 25 afdelinger. Ni af disse
afdelinger er opdelt i andelsklasser. | lgbet af 2019 er der blevet
etableret i alt seks nye afdelinger; Alm Brand RentePlus, Linde &
Partners Dividende Fond I, Amalie Global AK, Strategi Aktier, Stra-
tegi Stabil og Strategi Alternativer. Omvendt er der ogsa taget be-
slutning om at foretage forenklet afvikling af tre af de eksisterende
afdelinger grundet lav formue og uden udsigt til nyt inflow. Likvi-
diteten fra disse blev udbetalt til investorerne den 12. december
2019 og det drejer sig om afdelingerne; Sirius Balance, Saxo Global
Equities og Saxo European High Yield. Afdelinger og andelsklasser
fremgar af tabellen nedenfor.

Oversigt over Foreningens afdelinger (¢)og andelsklasser (o) pr. 31.
december 2019 fremgar nedenfor:

 SEB Emerging Market Equities (Hermes) AKL

0 AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK P
0 AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK |
 SEB Emerging Market FX Basket AKL

0 AKL SEB Emerging Market Basket D P

0 AKL SEB Emerging Market Basket D |

« Sirius Balance under afvikling,

(likviditet udbetalt december 2019)

« SK Invest Far East Equities

« Kopenhagen Fur

« SEB Globalt Aktieindeks AKL

0 AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK |

0 AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P

« SEB Korte Obligationer AKL

0 AKL SEB Korte Obligationer P

0 AKL SEB Korte Obligationer |

« SEB Obligationer AKL

0 AKL SEB Obligationer P

0 AKL SEB Obligationer |

« Secure Globale Obligationer

« Secure Globale Aktier

« Saxo Global Equities under afvikling
(likviditet udbetalt december 2019)

« SEB Kreditobligationer AKL

0 AKL SEB Kreditobligationer DKK |

« Saxo European High Yield under afvikling
(likviditet udbetalt december 2019)

« Linde & Partners Global Value Fond
* Linde & Partners Dividende Fond

« Linde & Partners Dividende Fond |

» Dynamisk Formueinvest

* SEB Globale Aktier SRI AKL

0 AKL Globale Aktier SRI P

0 AKL Globale Aktier SRI |

« SEB Global High Yield Bonds SRI AKL
0 AKL Globale High Yield Bonds SRI |
« Lannebo Europa Small Cap AKL

0 AKL Lannebo Europa Small Cap P

0 AKL Lannebo Europa Small Cap |

« Alm Brand RentePlus

* Amalie Global AK

« Strategi Stabil

« Strategi Aktier

« Strategi Alternativer

Foreningen ejes af medlemmerne, det vil sige de investorer, der
ejer beviser i afdelingerne eller andelsklasserne (herefter samlet
set benavnt "afdelingerne”). Foreningens medlemskreds er ste-
get fra 3.861 navnenoterede medlemmer pr. ultimo 2018 til hele
11.416 navnenoterede medlemmer ultimo 2019. Den vasentlig
ogede medlemskreds kommer primeert fra afdelingen SK Invest Far
East Equities samt Foreningens nye afdeling Alm. Brand RentePlus.
Begge afdelinger bliver anvendt som en "byggeklods” i aftaler for
skansmaessig portefaljepleje hos én af Foreningens radgivere, hvil-
ket er arsagen til det markante medlemstal.

Foreningen har ingen ansatte, men har i stedet indgaet en admi-
nistrationsaftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest
A/S, som star for den daglige administration af Foreningens aktivi-
teter. Foreningens afdelinger ejer i alt 0,13 % af aktierne i Investe-
ringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Foreningen ledes af en bestyrelse samt af direktionen for Investe-
ringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Information om Foreningens afdelinger er tilgaengelig pa hjemme-
siden wealthinvest.dk. Pa hjemmesiden findes bl.a. oplysninger
om aktuelle priser pa investeringsbeviserne, afkast over forskellige
tidsperioder, og der er en kort beskrivelse af de enkelte afdelinger.
Desuden offentliggares ogsa Foreningens vedtaegter, prospekter,
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Ledelsesberetning

Central Investorinformation, dokumenter om ansvarlige investe-
ringer, halvars- og drsrapporter sammen med en raekke andre rele-
vante oplysninger om Foreningen og Foreningens afdelinger.

Foreningen benytter flere forskellige investeringsradgivere. For op-
lysninger om de enkelte investeringsradgivere henvises til disses
egne hjemmesider.

Markedsudvikling

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

Stigningerne i starten af aret var mest af alt en konsekvens af den
lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Men stigningerne kom
pa trods af en kontinuerlig forvaerring af de makrogkonomiske
negletal, og pa trods af nulvaekst i virksomhedernes indtjening.
Forvearringen af de makrookonomiske nagletal var forst og frem-
mest knyttet til handelskrigen mellem USA og Kina og udmentede
sig i svage/faldende aktivitetsindikatorer for global fremstillings-
virksomhed samt international handel. Desuden betad den ele-
verede usikkerhed, at amerikanske virksomheders investeringer
faldt. Efter en lille nedtur pa markederne gennem maj maned, fik
aktierne ny medvind. Denne gang kom hjalpen fra den amerikan-
ske centralbank, Federal Reserve (FED). FED havde i slutningen af
2018 meddelt, at man var faerdig med at haeve renten i denne om-
gang. Og fra august til oktober senkede man renten ad tre om-
gange. | starten af august havde aktiemarkederne det svaert, da
man sa en betydelig optrapning af handels- og teknologikonflik-
ten mellem USA og Kina. Men en mere positiv udvikling pa denne
front, samt de pengepolitiske lempelser, sikrede et gyldent fierde
kvartal pa aktiemarkederne. Udviklingen i Europa spillede 2. violin
for de globale aktiemarkeder i 2019. | Tyskland led okonomien, og
sarligt fremstillingssektoren, under handelskrigen og de specielle
udfordringer for bilindustrien. Til gengaeld undgik man det chok, et
hardt Brexit kunne have forarsaget. | stedet vandt Boris Johnson en
sikker sejr ved parlamentsvalget i december.

USA

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

Der har gennem arets sidste maneder vaeret positive udmeldinger
omkring en forestaende handelsaftale med Kina. Og den 13. de-
cember meddelte prasident Trump, at en sadan er indgaet. Afta-
len indebaerer, at USA undlader at implementere tidligere annonce-
rede afgifter fra 15. december. Desuden halveres afgifterne pa de
varer for 120 milliarder dollars, som blev sgsat medio september.
Man har derimod ikke andret pa tidligere afgiftsforhgjelser for 250
milliarder dollars. Aftalen giver lidt ro, om end de samlede afgifter
fortsat er betydeligt hgjere end aret forinden. | det kommende ar vil
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de finansielle markeder rette fokus pa, om begge parter overholder
aftalen, samt pa den fortsatte teknologikrig.

Nar verdens sterste okonomi har vaeret i stand til at levere en gko-
nomisk vaekst pa cirka 2,3 pct. i 2019, skyldes det farst og frem-
mest et sterkt privatforbrug og i mindre grad et positivt bidrag
fra en ekspansiv finanspolitik. De amerikanske husholdningers
kobekraft har vaeret styrket af stigende beskaftigelse samt real-
lensvaekst. Kebelysten, og dermed forbrugskvoten, har ogsa holdt
sig pa et hejt niveau gennem aret pa trods af en del mediesnak me-
dio aret om risikoen for en recession.

Kort for indgangen til 2019 havede FED renten for sidste gang i
denne omgang. Og pa de tre pengepolitiske mader fra august til
oktober snkede man renten pa hvert made. Dette var en konse-
kvens af svagere okonomisk vaekst og den til stadighed svage ker-
neinflation. Pa arets sidste pengepolitiske mode var FED's Jerome
Powell tydelig, da han erklerede, at der skal ske vaesentlige &n-
dringer i de skonomiske udsigter, far man igen vil &ndre pa renten.

Europa

Den okonomiske vakst i Eurozonen og Storbritannien har skuffet
gennem det meste af 2019. | Eurozonen har man ikke mindst set
kontinuerlige nedjusteringer af vaekstforventningerne i Tyskland
og ltalien, mens nedjusteringen i Storbritannien har vaeret mere
behersket.

Tysk ekonomi har siden 3. kvartal i 2018 bevaeget sig pa randen
af recession. Og mens markedet i starten af aret forventede en
okonomisk vakst for 2019 pa 1,6 pct., er vakstforventningerne
sidenhen nedjusteret til 0,2 pct. Det er forst og fremmest den ty-
ske fremstillingssektor, og i szerlig grad bilsektoren, som har vaeret
udfordret. | forvejen kempede sektoren med den sakaldte Diesel-
skandale samt usikkerheden fra handelskrigen. Praesident Trump
meddelte dog, at han endnu engang udskyder beslutningen om af-
giftsforhajelser pa biler og reservedele. Imens ma sektoren kaempe
med vigende efterspargsel fra Kina, samtidig med at man ma tage
store langsigtede beslutninger om fremtidig produktion af elbiler.
Trods den betydelige vaekstafmatning undlod regeringen at gen-
nemfore betydelige finanspolitiske lempelser.

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

som gennem aret blev stillet til skue via "gilets jaune™’s opsigts-
vaekkende demonstrationer.

Storbritannien har i varierende grad veeret pavirket af den usikker-
hed, som har omgzrdet Brexit. Det ser man farst og fremmest via
svage private investeringer samt lavere vaekst i privatforbruget. Og
selvom der nu er gaet knap fire ar siden David Cameron erklerede,
at han enskede en folkeafstemning om Storbritanniens tilhersfor-
hold til EU, sa er der ved udgangen af 2019 endnu ingen afklaring.
En jordskredssejr til de Konservative og Boris Johanson ved par-
lamentsvalget i december tyder dog pa sterre klarhed omkring
den faktiske udtraeden ved udgangen af januar maned 2020. Men
deadline for en mere kompleks, langsigtet aftale med EU er forelo-
big sat til 31. december 2020, og en rimelig konklusion ma derfor
vaere, at mens risikoen for et Brexit uden nogen aftale er reduceret,
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er den stadig ikke elimineret!

Pengepolitikken er fortsat lempelig i Eurozonen. Mens Mario Drag-
hi pa modet i september indikerede, at man ikke ensker at senke
renten yderligere, har man genoptaget obligationsopkabene. Vaek-
sten er fortsat svag, og kerneinflationen ligger markant under cen-
tralbankens prisstabilitetsmalsatning. Men ECB'’s nye chef, Chri-
stine Lagarde, mangler fortsat at kommunikere til markedet, hvad
man vil gare i tilfelde af et negativt chok til skonomien. Til gen-
geeld skorter det ikke pa opfordringer fra ECB til medlemslandenes
regeringer om finanspolitiske stimuli og ekonomiske reformer. Men
her er det kun Tyskland, som har mulighed for at gore noget, der
kan meerkes.

Kina

Forelpbige estimater peger pa, at den skonomiske vaekst i Kina
faldt fra 6,6 pct. i 2018 til 6,1 pct. i 2019. Vaekstafmatningen skyl-
des dels en fortsaettelse af den strukturelle afmatning relateret til
stadig svagere produktivitetsgevinster og den demografiske mod-
vind samt handels- og teknologikonflikten med USA. Faldende
producentpriser har desuden reduceret profitabiliteten i industri-
en, hvilket ogsa pavirker de private investeringer negativt. Trods
tydelig afmatning i savel industriproduktionen som i detailhandlen
har centralstyret varet tilbageholdende med gkonomiske stimuli.
Dette skyldes formentlig den lzerestreg, man fik i kalvandet pa de
stimuli, man implementerede under finanskrisen.

Japan

Den pkonomiske vaekst i Japan har veeret lidt sterkere end ventet i
2019. Den 1. oktober havede man for tredje gang i nyere tid mom-
sen. Men forelgbig ser det ikke ud til, at privatforbrugsvaeksten ta-
ger samme store dyk som det var tilfeeldet ved momsforhgjelserne
i 2014 0g i 1997.

Emerging Markets

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

Danmark

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

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

Forventninger til 2020

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

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

Lige op til regnskabets godkendelse er det ogsa vaesentlig at notere
den markedsudvikling, der har vaeret siden midt februar 2020, hvor
COVID-19 har sat en stopper for den gkonomiske udvikling i de
geografiske omrader, hvor virusset har sarligt fat. Hvis COVID-19
ikke bliverinddeemmet i tilstraekkelig grad, vil virusset givetvis have
stor negativ betydning pa markedsudviklingen for 2020

Afkast og performance i afdelingerne

De finansielle markeder har i 2019 veeret positive, og stort set alle
aktivklasser har givet et flot positivt afkast. Det ses tydeligt af af-
kastskemaet, hvor afkastene gar fra -1,21% for afdelingen med det
laveste afkast og til imponerende 32,59% for afdelingen med det
hojeste afkast. Det er diametralt modsat i forhold til afkastene for
2018, hvor hovedparten af Foreningens afdelinger genererede ne-
gative afkast grundet urolige finansielle markeder i december 2018.

Den eneste afdeling med negativt afkast for 2019 er afdelingen
SEB Korte obligationer, der for "P” andelsklassen gav et afkast pa
-1,21% og for "I” andelsklassen blev afkastet -0,62%. Afdelingen
har fokus pa den korte del af rentemarkedet, og grundet det nu-
vaerende rentemiljo, er det sveert at skaffe et positivt afkast. Det
ses ogsa af afdelingens benchmark, der gav et negativt afkast pa
0,46%. Men man skal ikke langt op af rentekurven for selv de dan-
ske obligationer, pa trods af det lave rentemilja, giver et positivt
afkast. Det ses af afdelingen SEB Obligationer, der for "P” andels-
klassen gav et afkast pa 0,17% og for "I" andelsklassen blev afkast
pa 0,68%. Det skal sammenholdes med et benchmark afkast for
afdelingen pa 0,32%

Hvis der udover en lengere lobetid ogsa tillegges et kreditele-
ment, og dermed en ekstra risiko, sa har det for 2019 ogsa givet ge-
vinst i form af paene afkast. Det ses eksempelvis pa SEB kreditob-
ligationer, der har givet et afkast pa 6,76%, og tages der en ekstra
risiko ved at ga op i High Yield segmentet, sa er man som investor
ogsa blevet honoreret positivt. Saledes har SEB Global HY Bonds
SRI 1 givet et afkast pa 9,42%. Det er et pant absolut afkast, men
afdelingen underperformer desveerre sit benchmark, der har givet
et afkast pa 12,03%. Saxo European High Yield formaede at give et
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Tabel 2 - Afkast i de enkelte afdelinger og deres respektive benchmark

Afdelingens afkast Benchmark afkast
Benchmark i % i %

2019 2018 2019 2018
AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK P MSCI Emerg. Market Free (net div., i EUR) 25,90 -13,33 20,78  -10,06
AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK1 MSCI Emerg. Market Free (net div., i EUR) 26,71 -12,76 20,78  -10,06

Afdelinger

AKL SEB Emerging Market FX Basket D P JPM ELMI+i+TR (USD hedged DKK) 5,60 0,58 7,28 1,78
AKL SEB Emerging Market FX Basket D | JPM ELMI+i+TR (USD hedged DKK) 5,91 0,88 7,28 1,78
Sirius Balance under afvikling **) Sammensat Benchmark 17,57 -8,43 18,01 -3,67
SK Invest Far East Equities MSCI AC Asia Pac. ex Japan SC (i DKK) 9,71 -17,74 9,35 -9,66
Kopenhagen Fur **) Sammensat Benchmark 2,72 -1,10 4,50 -1,38
AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK | MSCI World (net div) 29,90 -3,95 30,19 -3,89
AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P MSCI World (net div) 28,38 -3,56 30,19 -3,89
AKL SEB Korte Obligationer P **) Sammensat Benchmark -1,21 -0,17 -0,46 -0,34
AKL SEB Korte Obligationer | **) Sammensat Benchmark -0,62 043 -0,46 -0,34
AKL SEB Obligationer P **) Sammensat Benchmark 0,17 0,64 0,32 0,24
AKL SEB Obligationer | **) Sammensat Benchmark 0,68 1,14 0,32 0,24
Secure Globale Obligationer JPM Global Aggregate Bond Index 6,89 -4,22 7,02 -1,02
Secure Globale Aktier MSCI World (net div., i DKK) 21,76 -11,25 30,19 -3,89
Saxo Global Equities under afvikling MSCI World AC (net div. i DKK) 28,89 -16,16 26,95 -4,63
AKL SEB Kreditobligationer DKK | *) Intet benchmark 6,76 -2,18 - -
Saxo European High Yield under afvikling (T:f(;(:]SBt?;‘ﬁIZ/IdeIrrrlltleeL)zqg?alliagllj-lrlr:gnglqeld 764 352 10,06 359
Linde & Partners Global Value Fond MSCI World (net div., i DKK) 19.96 725 3019 389
Linde & Partners Dividende Fond MSCI World (net div., i DKK) 20,41 -6,66 30,19 -3,89
Dynamisk Formueinvest *) Intet benchmark 9,04 -3,02 - -
AKL SEB Globale Aktier SRI P MSCI World SRI SEB SRI Policy DK 29,19 -5,55 32,22 -2,63
AKL SEB Globale Aktier SRI | MSCI World SRI SEB SRI Policy DK 31,08 -3,20 32,22 -2,63
AKL SEB Global HY Bonds SRI | ICE BofAML Global HY TR Hedged DKK 9,42 -4,20 12,03 -4,35
AKL Lannebo Europa Small Cap P MSCI Europe Small Cap NTR 31,57 -25,31 31,61  -15,67
AKL Lannebo Europa Small Cap | MSCI Europe Small Cap NTR 3259  -2549 3161  -19,70
Alm. Brand RentePlus *) ***) Intet benchmark 1,15 - - -
Linde & Partners Dividende Fond | ***) MSCI World (net div., i DKK) 1,72 - -3,89

Amalie Global AK *) Intet benchmark 27,14 711 - -
Strategi Stabil *) Intet benchmark 5,53 -5,42 - -
Strategi Aktier *) Intet benchmark 24,62 -8,21 - -
Strategi Alternativer *) Intet benchmark 16,06 -5,93 - -

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

**)Afdelinger med sammensat benchmark har benchmark, der er

sammensat af flere indeks.

***)Afdelinger, der er startet efter arets begyndelse, og dermed ikke har afkasttal for hele aret.
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afkast pa 7,64%, men dette er ikke helt retvisende, da afdelingen,
grundet beslutning om at nedlaegge afdelingen, udbetalte midler-
ne til investorerne den 12. december 2019, og derfor ikke har vaeret
fuldt investeret hele ret.

Det hojeste afkast i Foreningen var som tidligere naevnt pa hele
32,59% og hidrerer fra "I" andelsklassen under afdelingen Lan-
nebo Europa Small Cap. Afdelingens "P” andelsklasse gav et af-
kast pa 31,57%. Generelt havde Small Cap aktier et rigtigt godt ar i
2019, hvilket ogsa ses af afdelingens benchmark afkast pa 31,61%.
Lidt de samme afkast niveauer gik igen pa de afdelinger, der havde
eksponering mod globale aktier. Saledes gav SEB Globalt Aktiein-
deks et afkast pa 29,90% for "1 andelsklassen og 28,38% for "P"
andelsklassen, og de niveauer var ogsa gaeldende for SEB Globale
Aktier SRI, men de globale aktieafdelinger der har en mere value
baseret tilgang, har ikke kunne leve op disse flotte afkast, da der
igeni ar ikke var interesse for valueaktie. Markedet favoriserede sa-
ledes igen i ar vaekstaktier, og dermed sluttede Linde & Partneres
Dividende Fond aret med et afkast pa 20,41% og Secure Globale
Aktier med et afkast pa 21,76%, hvilket var vaesentlig under ben-
chmark afkast pa 30,19%, men benchmark har ogsa en meget stor
repraesentation af vaekstaktier.

Foreningens balancerede afdelinger, der bestar af bade aktier og
obligationer, praesterede ogsa positive afkast, og saledes gav ek-
sempelvis Dynamisk Formueinvest et afkast pa 9,04%, Kopenha-
gen Fur 2,72% og Sirius Balance 17,57%.

Afdelingen SEB EM FX Basket, der har en eksponering til emerging
market valutaer samt det tilherende pengemarked, har som folge
af de globale positive tendenser ogsa givet et paent absolut afkast.
Afdelingens "I" andelsklasse gav et afkast pa 5,91% og "P" andels-
klassen gav et afkast pa 5,60%, hvilket for begge var en underper-
formance i forhold til et benchmark afkast pa 7,28%

Formueudviklingen

Formuen i Foreningen er steget fra 10,6 mia.kr. ultimo 2018 til 11,2
mia.kr. ultimo 2019, hvilket er en stigning pa cirka 600 mio.kr. For-
mueforagelsen er ikke entydig, da der gennem 2019 har veeret sto-
re indlgsninger i enkelte af Foreningens afdelinger. Der vaeret en
stor institutionel investor, der har indlgst delvist i udvalgte afdelin-
ger, hvilket har betydet nettoindlgsninger for cirka 540 mio.kr. i SEB
Globalt Aktieindeks og cirka 650 mio.kr. i SEB Kreditobligationer.

Det samme billede ses, om end i lidt mindre omfang, i afdelinger
som SEB Emerging Market Equities (Hermes), hvor der har veeret
nettoindlgsninger for cirka 400 mio.kr. og i SEB Globale Aktier SRI
med nettoindlgsninger i niveauet 200 mio.kr. Disse nettoindlgsnin-
ger er foretaget ud fra en taktisk allokeringsbeslutning, hvor én af
Foreningens radgivere har allokeret fra aktier til obligationer. Det
udtrykker sig meget tydeligt i den positive nettoemission pa cirka
1,2 mia.kr. i afdelingen SEB Obligationer.

Foreningens seks nye afdelinger har naturligvis ogsa bidraget posi-
tivt, og disse afdelinger havde ved arets udgang tilfejet Foreningen
en ny formue pa i alt cirka 1,3 mia.kr., og endelig har de positive
markeder i 2019 ogsa gjort sit for at age Foreningens formue trods
de store indlgsninger, som Foreningen ogsa har oplevet gennem
2019.

Omkostningsudviklingen

Bestyrelsen er meget opmaerksom pa omkostningsniveauet i de
enkelte afdelinger, fordi omkostninger alt andet lige fragar i det
afkast, som investorerne opnar. Derfor er det vigtigt at forklare,
hvad omkostningerne bliver brugt til. Omkostningerne i afdelin-
gerne under Investeringsforeningen Wealth Invest varierer me-
get. De simple afdelinger med danske obligationer har typisk de
laveste omkostninger, mens de mere komplekse afdelinger med
aktier og udenlandske obligationer og/eller en blanding af aktier
og obligationer typisk har de hgjeste omkostninger. Derudover vil
omkostningsprocenten ogsa vere afhaengig af formuen i de en-
kelte afdelinger, da hver afdeling har faste ikke formueafhangige
omkostninger, som slar ekstra ud ved en lav formue i afdelingen.
Kompleksitet og formueforhold betyder derfor, at der er enkelte af-
delinger som har samlede omkostninger over 2 % om aret og en
enkelt afdeling, som har samlede omkostninger helt ned til 0,13 %.

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

Nogle af Foreningens afdelinger er delt op i andelsklasser, der er
navngivet enten "P” andelsklasse eller "I"” andelsklasse. Forskellen
pa de to andelsklasser er, at "P” andelsklassen indeholder formid-
lingsprovision i forbindelse med distribution af andelsklassens in-
vesteringsbeviser, medens "I" andelsklassen ikke indeholder for-
midlingsprovision. Dermed vil " andelsklasserne altid have lavere
omkostninger end "P” andelsklasserne. For fuldsteendighedens
skyld er det dog vaesentligt at naevne, at "I” andelsklasserne kun
kan kebes af investorer, der har indgaet en portefeljeforvaltnings-
aftale med afdelingens distributer eller en af denne distributers
samarbejdspartnere. For at indga en portefolieforvaltningsaftale
betaler investorerne typisk en sarskilt omkostning direkte til di-
stributeren eller til distributerens samarbejdspartnere.

Der er for regnskabsaret 2019 ikke andret pa de aftalte satser og
betalinger for de fire hovedomrader, hvorfor omkostningsstam-
men er i niveau med regnskabsaret 2018. De pr. 31. december 2018
geldende omkostningssatser pr. afdeling fremgar af tabellen un-

der faelles noten med vaesentlige aftaler.
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Udbyttebetaling

For de udbyttebetalende afdelinger, der fremgar af udbyttetabel-
len, vil der blive udbetalt udbytte optjent i regnskabsaret 2019 efter
afholdelse af Foreningens generalforsamling den 22. april 2020.

Der er dog for Strategi Stabil og Strategi Aktier udbetalt aconto ud-
betaling med valer den 25. februar 2020.

| regnskabsaret 2019 blev der den 1. februar 2019 foretaget acon-
toudbetaling af udbytterne for 2018 i afdelingerne Saxo Global
Equities og Sirius Balance. De ovrige afdelinger og andelsklasser
udbetalte udbyttet for 2018 umiddelbart efter Foreningens ordi-
nere generalforsamling den 9. april 2019.

For hovedparten af afdelingerne er udbyttet fastsat under hensyn-
tagen til bestemmelserne i ligningslovens § 16 C. Udbyttet for af-
delingerne SEB Emerging Market Equities (Hermes), SEB Emerging
Market FX Basket og SEB Globalt Aktieindeks er frivillig udlodning,
hvilket betyder, at der ikke udloddes efter ligningslovens § 16 C,
men at der udloddes i henhold de principper, der er angivet i pro-

spektet for hver af disse afdelinger.

Tabel 3 - Afdelingernes udlodning i 2019

Bestyrelses- og ledelsesforhold

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

Bestyrelsens sammensatning og tillidserhverv er beskrevet i et sar-
skilte afsnit.

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

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i Foreningens vedtagter og for-
retningsorden for bestyrelsen. Ledelsen af investeringsforeninger er

Udbyttebetalende afdelinger

Udbytte i kr. pr. andel Indkomstfordeling

Aktieindkomst  Kapitalindkomst
AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK P 100,00 0,00 100,00
AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK | 100,00 0,00 100,00
AKL SEB Emerging Market FX Basket D P 50,00 0,00 50,00
AKL SEB Emerging Market FX Basket D | 50,00 0,00 50,00
Sirius Balance under afvikling 5,90 5,90 0,00
SK Invest Far East Equities 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P 15,00 0,00 15,00
AKL SEB Korte Obligationer P 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Korte Obligationer | 0,20 0,00 0,20
AKL SEB Obligationer P 0,60 0,00 0,60
AKL SEB Obligationer | 1,10 0,00 1,10
Secure Globale Obligationer 2,60 0,00 2,60
Secure Globale Aktier 3,50 3,50 0,00
Saxo Global Equities under afvikling 0,00 0,00 0,00
Saxo European High Yield under afvikling 0,00 0,00 0,00
Linde & Partners Dividende Fond 3,30 3,30 0,00
AKL SEB Globale Aktier SRI P 790 7,90 0,00
AKL SEB Globale Aktier SRI | 10,00 10,00 0,00
AKL SEB Global HY Bonds SRI | 1,40 0,00 1,40
AKL Lannebo Europa Small Cap P 0,00 0,00 0,00
Alm. Brand RentePlus 0,90 0,00 0,90
Linde & Partners Dividende Fond | 0,00 0,00 0,00
Strategi Stabil 0,40 0,40 0,00
Strategi Aktier 14,40 14,40 0,00
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detaljeret reguleret i lov om investeringsforeninger m.v., den til en-
hver tid geldende ledelsesbekendtgarelse for danske UCITS, i lov
om finansiel virksomhed samt i diverse andre bekendtggrelser og
EU forordninger. Hertil kommer en raekke konkrete anvisninger i vej-

ledninger fra Finanstilsynet.

Bestyrelsens sammensatning

Bestyrelsen har opstillet langsigtede maltal for andelen af det un-
derrepraesenterede kon i bestyrelsen med henblik pa at opna en
sammensatning, hvor begge kon er repraesenteret med minimum
ét medlem. Bestyrelsen er forpligtet til at have en sammensatning
af kompetencer og erfaring, der sikrer foreningens virke og udvik-
ling og ikke mindst medlemmernes midler. Den rette profil vil dog
altid blive prioriteret over kandidatens ken. Bestyrelsen bestar ved
regnskabets pategning af 2 kvinder og 2 maend.

Naevnevardige begivenheder og tilpasninger i 2019

Det er naturligt, at der over et regnskabsar sker forskellige nye tiltag
for at Foreningen har det bedst mulige udbud af afdelinger, samt at
de enkelte afdelinger loabende bliver tilpasset, siledes de altid er
optimeret efter tidens forhold. For regnskabsaret 2019 kan der be-
rettes om folgende naevnevardige begivenheder og tilpasninger.

Forenklet afvikling af tre afdelinger

Pa en ekstraordinar generalforsamling den 3. oktober 2019 blev
det besluttet, at afdelingerne Sirius Balance, Saxo Global Equities
og Saxo European High Yield, skal afvikles ved en forenklet afvik-
ling. Baggrunden for denne beslutning har generelt varet faldende
formuevardier og manglende interesse for de tre afdelinger. Den
forventede lave formueveerdi blev vurderet til ikke at vaere i inve-
storernes interesse, og saledes blev de tre afdelinger afviklet med
handelsdag den 12. december 2019, hvor investorerne fik udbetalt
deres andele.

Fusion af Investeringsforeningen Strategi Invest og Investe-
ringsforeningen Amalie Invest

Driften af en investeringsforening er tilknyttet diverse omkostnin-
ger, og desto starre og desto flere afdelinger en investeringsfor-
ening har under sig, desto mere fordelagtigt er det for investorerne.
De to investeringsforeninger Amalie Invest og Strategi Invest var
tidligere to selvstaendige investeringsforeninger med henholdsvis
én og tre afdelinger under sig, og havde en omkostningsstruktur,
hvor de to foreninger med fordel kunne fusioneres ind i Foreningen
— til gavn for de to investeringsforeningers investorer samt til gavn
for investorerne under naervaerende Forening.

Teknisk set blev de fire underliggende afdelinger af de to investe-
ringsforeninger overfart til Foreningen, der saledes fik fire nye af-
delinger med virkning fra den 16. december 2019. De pagaldende
afdelinger er Amalie Globale AK, Strategi Aktier, Strategi Stabil og
Strategi Alternativer.

Ny screening pa Foreningens to SRI afdelinger

Pa et bestyrelsesmade den 24. maj 2019 blev det besluttet at
skeerpe screeningskriterierne for Foreningens to afdelinger med
et ekstra SRI overlay ("SRI” Social Responsible Investment), SEB
Globale Aktier SRI og SEB High Yield bonds SRI. De to afdelinger

havde tidligere ekskluderet selskaber, hvor mere end 20% af sel-
skabernes omsatning hidrerte fra udvinding af kul. Denne toleran-
cegraense blev nedsat til 5%, sdledes screeningskriterierne fulgte
med de krav, der labende kommer fra investormalgruppen, der on-
sker skaerpede krav til SRI, herunder kommuner.

Lancering af Alm. Brand RentePlus

Den 5. juli 2019 blev afdelingen Alm. Brand RentePlus lanceret. Af-
delingens malsatning er at skabe et positivt absolut afkast over tid,
primert via en Ipbende justering af varigheden samt eksponerin-
genimod forskellige rentefelsomme aktivklasser, faktorer, sektorer
mv. Det sker gennem en eksponering mod bade aktier og obligatio-
ner, og der kan tillige anvendes UCITS ETF'ere med gearing.

Ved en langsigtet forventning om stigende renter, vil afdelingen
placere midlerne saledes, at varigheden bliver negativ og derved
forsoge at give et positivt afkast, nar renterne stiger.

Ved en langsigtet forventning om faldende renter, vil afdelingen
placere midlerne saledes, at varigheden bliver positiv og derved
forsege at give et positivt afkast, nar renterne falder.

Lancering af Linde & Partners Dividend Fund |

Den 29. november 2019 blev afdelingen Linde & Partners Dividen-
de Fund I lanceret. Denne afdeling er en tro kopi af den allerede ek-
sisterende afdeling Linde & Partners Dividende Fund. Den eneste
forskel er, at den nye afdeling kun kan distribueres til investorer,
der har indgaet en aftale med Linde & Partners eller én underdistri-
buter udpeget af Linde & Partners.

Afskaffelse af adgang til aktieudlan

Foreningens vedtaegter har frem til generalforsamlingen den 9.
april 2019 indeholdt hjemmel til aktieudlan for nogle af Forenin-
gens afdelinger. Denne hjemmel har dog ikke veeret anvendt de
seneste ar. Da der i offentligheden samtidig har vaeret en negativ
holdning til aktieudlan grundet udbyttesagen og det milliard store
tab i SKAT, udgik de pagzldende afdelingers hjemmel til aktieud-
Ian af vedtaegterne pa den ordinzere generalforsamling. Det skal
for god ordens skyld preeciseres, at de udlan nogle af Foreningens
afdelinger har foretaget tilbage i tid, ikke har vaeret en del af udbyt-
teskandalen, da de pagazldende afdelingers udlan blev kaldt hjem
inden udbyttebetaling og derved altid tilfaldt afdelingerne.

Brug af benchmark

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

Det er en forholdsvis kompleks proces at vaelge benchmark, og der
er mange nuancer og argumenter for og imod at bruge ét bench-
mark frem for et andet. Hovedtrakkene i anbefalingen er bl.a., at
et benchmark skal vaere retvisende, dvs. det skal afspejle investe-
ringsuniverset, det skal vaere investerbart og konstrueret pa en di-
sciplineret og objektiv made.
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Foreningen har valgt at felge anbefalingen i videst muligt omfang
og har desuden med baggrund i anbefalingen implementeret en
politik for valg og brug af benchmark i Foreningens afdelinger. For-
eningens bestyrelse vil til stadighed tilse, at afdelingerne benytter
benchmark, jf. den nye standard.

Brancheanbefalingen kan findes pa Investeringsfondsbranchens
hjemmeside, www.finansdanmark.dk/investering

Samfundsansvar

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

. Tabel 4 -A0P (Arlig Omkostning i Procent) og indirekte handelsomkostninger

2019 indirekte

2019 AOP handelsomko- 2018 AOP

Afdeling stninger

AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK P 1,79 0,05 1,97
AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK | 1,18 0,05 1,38
AKL SEB Emerging Market FX Basket D P 0,93 0,56 0,94
AKL SEB Emerging Market FX Basket D | 0,64 0,56 0,63
Sirius Balance under afvikling 0,00 0,00 1,71
SK Invest Far East Equities 2,37 0,20 1,71
Kopenhagen Fur 0,50 0,09 0,49
AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P 0,62 0,03 0,63
AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK | 0,14 0,03 0,14
AKL SEB Korte Obligationer P 0,75 0,05 0,75
AKL SEB Korte Obligationer | 0,15 0,05 0,15
AKL SEB Obligationer P 0,65 0,02 0,65
AKL SEB Obligationer | 0,14 0,02 0,14
Secure Globale Obligationer 0,86 0,02 0,79
Secure Globale Aktier 1,68 0,01 0,94
Saxo Global Equities under afvikling 0,00 0,00 2,07
AKL SEB Kreditobligationer DKK | 0,11 0,62 0,12
Saxo European High Yield under afvikling 0,00 0,00 1,56
Linde & Partners Global Value Fond 1,93 0,01 2,06
Linde & Partners Dividende Fond 1,89 0,01 1,87
Dynamisk Formueinvest 1,84 0,10 0,97
AKL SEB Globale Aktier SRI P 2,22 0,03 2,89
AKL SEB Globale Aktier SRI | 0,82 0,03 0,89
AKL SEB Global HY Bonds SRI | 0,96 0,47 1,03
AKL Lannebo Europa Small Cap P 1,89 0,02 1,93
AKL Lannebo Europa Small Cap | 1,16 0,02 0,75
Alm. Brand RentePlus 0,69 0,05 -
Linde & Partners Dividende Fond | 0,25 0,02 -
Amalie Global AK 2,03 0,06 191
Strategi Stabil 1,36 0,09 1,56
Strategi Aktier 3,04 0,13 2,65
Strategi Alternativer 1,22 0,02 2,64
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SEB samarbejder blandt andet med ISS-Ethix pa omradet for an-
svarlige investeringer. Med udgangspunkt i internationale konven-
tioner screenes Foreningens portefoljer af 1SS-Ethix, som er en
ledende international specialist pa omradet for ansvarlige investe-
ringer eller sakaldt ESG (Environmental, Social and Governance”).

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

» UN Global Compact

» OECD Guidelines for Multinational Enterprises
» Human rights conventions

« Environmental conventions

» Weapon-related conventions
Klyngebomber, landminer og atomvaben

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

Normbrydere

De ovrige selskaber, som ifglge ISS-Ethix/SEB ikke opfylder én el-
ler flere af konventionerne ovenfor, optages pa en intern observati-
onsliste. Disse selskaber kaldes normbrydere. ISS-Ethix/SEB soger
dialog med disse selskaber med henblik pa at afdaekke forholdene,
herunder viljen til at bringe de konkrete problematiske forhold til
ophar. Hvis der ikke opnas tilfredsstillende resultater af dialogen
kan selskaberne i yderste konsekvens ekskluderes. Ved arets af-
slutning er der ekskluderet 49 selskaber pa grund af normbrud og
en manglende vilje til dialog og/eller 2ndring af forhold, hvilket er
en foragelse i forhold til sidste ar, hvor der var ekskluderet 32 sel-
skaber relateret til normbrud.

Eksklusion af selskaber med aktiviteter inden for udvinding
af kul

Som en integreret del af ovenstaende samarbejde med SEB bliver
selskaber med vasentlig aktivitet inden for udvinding af kul eks-
kluderet fra Foreningens portefoljer. De berarte selskaber vil frem-
ga af den ovenfor nevnte eksklusionsliste.

Kriteriet for eksklusion er, at mere end 20 % af et selskabs omsaet-
ning kommer fra kulproduktion/udvinding af kul (minedrift). Denne
graense blev nedsat til 5% i december 2019 og vil blive implemen-
teret i portefoljerne senest inden udgangen af forste kvartal 2020.

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

Statsobligationer

Foreningen har ligeledes en ansvarlig politik for statsobligatio-
ner. Politikken er baseret pa ISS-Ethixs “Norm-Based Screening

for Countries”. Pa baggrund af denne "screening” ekskluderes ud-
stedelser fra lande, som er underlagt multilaterale internationale
sanktioner, lande som ikke kan eller vil leve op til, eller beskytte
basale menneskerettigheder. Udelukkelsen vil dog farst ske efter
en beharig undersagelse 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 igangvarende positiv
udvikling ikke vil blive ekskluderet. Denne vurdering foretages af
SEB.

Nyt tiltag i lebet af 2019 - eksklusion af tobak

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

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

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

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

Handling og resultat

Som nzvnt er Foreningens politik at sege dialog med selskaber,
der har overtradt en eller flere konventioner. Dialogen gennemfe-
res ikke af Foreningen, men af SEB eller en af SEB’s samarbejds-
partnere. Foreningen oplyser gerne storrelsen af ejerandele i et
givent selskab, hvis det bliver efterspurgt i relation til en dialog. |
de tilfelde, hvor SEB vurderer, at dialogen ikke vil fore til endret
adfeerd hos det pagaldende selskab, vil Foreningens politik blive
gennemfort ved at malrette eksklusion af selskabet mod alle sel-
skabets bersnoterede aktiviteter. Det vil sige, at Foreningens po-
litik er malrettet bade aktier og obligationer udstedt af selskaber.
Dermed vil et selskab, der er anfart pa eksklusionslisten, blive eks-
kluderet for sa vidt angar bade selskabets udstedte aktier, uafhan-
gigt af barsnoteringssted, samt selskabets udstedte obligationer,
igen uafhangigt af barsnoteringssted. Ydermere ekskluderes ogsa
datterselskaber relateret til det ekskluderede selskab i videst mu-
lige omfang, hvis datterselskabet er beskaftiget inden for samme
forretningsomrade, som har initieret selskabets eksklusion.

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

Risici ved Foreningens politik for samfundsansvar

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

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

Ydermere er Foreningen i sarlig grad afhaengig af, at Foreningens
valgte udbyder af stamdata har fuldt opdaterede registreringer
omkring selskabsforhold. Hvis registreringer om selskabsforhold i
enkelte tilfeelde ikke er opdateret, vil et datterselskab af et eksklu-
deret selskab kunne slippe gennem nalegjet, hvis registreringerne
hos Foreningens valgte udbyder af stamdata ikke har fuldt opdate-
rede registreringer om selskabets erhvervelse eller athendelse af
datterselskaber.

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

Afslutningsvis skal navnes, at Foreningens screening af selska-
ber kun sker for selskaber, der indgar i et af de store aktieindeks.
Dette gores dels for at begraense omkostningerne, men ogsa for
at ramme de selskaber, hvor en andring af adfzerd vil have stor
betydning. Omvendt betyder det ogsa, at et selskab med en lille
markedskapital kan bryde konventioner, uden at det fanges af For-
eningens politik.

Indirekte investering

| foreningen er der afdelinger, der foretager investeringer i ETF'er,
indekserede/passive fonde o.1., hvor det ikke altid er muligt at iden-

tificere, om der underliggende er foretaget placeringer i selskaber,
som er medtaget pa SEB'’s eksklusionsliste. Denne type af investe-
ringer benavnes i det efterfolgende samlet set som indirekte inve-
steringer.

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

Risici samt risikostyring

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

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fast-
lagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammensattes
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 en investor forud
for en investering fastleegger sin investeringsprofil i samrad med
en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken risi-

Rapporteringsomrade

Aktier og obligationer udstedt af selskaber

Statsobligationer udstedt af lande

Menneskerettigheder 12 selskaber
Arbejdstagerrettigheder 17 selskaber
Klima / Milje 15 selskaber
Anti-korruption 5 selskaber

Udvinding af kul (5%) 60 selskaber
Tobakproduktion (0%) -distribution (5%) | 39 selskaber

Kontroversielle - og atomvaben 56 selskaber

I alt ekskluderet 204 selskaber

17 lande
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ko 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 udgangs-
punkt ikke investere i afdelingerne med hagj risiko (altsa afdelinger,
der er markeret med 5 til 7 pa risikoindikatoren, jf. tabellen neden-
for). Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafde-
lingerne for de fleste investorer sjeeldent velegnede.

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

1 2 S EE 6 |7
Middel risiko

Lav risiko Hoj risiko

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvinge-
neiafdelingens indre vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesenta-
tive data. Store historiske udsving er lig hgj risiko og en placering til
hejre pa indikatoren. Sma udsving er lig med en lavere risiko og en
placering til venstre pa risikoskalaen. Afdelingens placering pa ska-
laen er ikke konstant. Placeringen kan &ndre sig med tiden. Risiko-
indikatoren tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder
som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og pludselige ud-
sving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Denne form for risiko er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, rente-
risikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Det skal erindres, at gra-
den 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, hvor afdelingerne
investerer. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes
radgivningsaftaler, investeringspolitikker og instrukser fra Forenin-
gens bestyrelse om investering, interne kontroller, lovgivningens
krav om risikospredning samt adgangen til at anvende afledte fi-

nansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

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

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrappor-
ten, har Foreningen for langt de fleste afdelinger udvalgt et ben-
chmark, jf. i evrigt det tidligere afsnit om "Brug af benchmark”. Et
benchmark er et indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de
markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Det vurderes, at de
respektive indeks er repraesentative for de respektive afdelingers

portefoljer 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 falger en aktiv investeringsstrategi er at
opna et afkast, der er hgjere end afkastet pa det respektive ben-
chmark. Nar investeringsstrategien er aktiv, forseger portefolje-
radgiveren at finde de bedste investeringer, der forventes at give
det hojest mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strategien
medforer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afka-
stet kan blive bade hgjere og lavere end benchmark. Om en por-
tefoljeradgiver er god til at sla sit benchmark, ses bedst over en
lengere arraekke.

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

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle afdelinger.
| aktieafdelingerne kan der f.eks. vare fastsat en begraensning pa
tracking error. Tracking error er et matematisk negletal, som ud-
trykker, hvor tet afdelingerne falger deres benchmark. Jo lavere
tracking error en afdelinger har, desto taettere forventes afdelingen
at folge sit benchmark. | obligationsafdelingerne er der typisk fast-
sat begraensninger pa varighed (rentefelsomhed) og szrlige be-
graensninger pa kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratin

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

Risici knyttet til driften af Foreningen

For at undga fejl i driften af Foreningen er der fastlagt en lang raek-
ke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse ri-
sici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og der strae-
bes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Der er desuden fastlagt processer for ledelsesinformation,
som sikrer, at der lebende falges op pa omkostninger og afkast.
Der gares jevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke
udvikler sig tilfredsstillende, draftes det med portefaljeradgiver,
hvad der kan gores for at vende udviklingen.

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

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

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikker-
hed og praecision, nar opgaverne lases, overvager bestyrelsen om-

Investeringsforeningen Wealth Invest - Arsrapport 2019 15



Ledelsesberetning

radet. Formalet er dels at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at
sikre, at de nedvendige ressourcer er til stede i form af personale,

kompetencer og udstyr.

Generelle risikofaktorer

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

Foreningens overordnede politik for styring af de investerings-
maessige risici er primaert baseret pa, at alle afdelinger falger in-
strument- 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 vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, medfo-
rer en risiko for, at det finansielle marked i det pagaeldende land
kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige til-
tag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske for-
hold 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 portefolje end investering alene i enkeltlande/-markeder.
Udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end det danske
marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig reaktion pa sel-
skabsspecifikke, politiske, reguleringsmassige, markedsmaessige
og generelle gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i ud-
landet en valutaeksponering, som kan have sterre eller mindre ud-
sving i forhold til danske kroner, jf. nedenfor.

Valuta

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

Selskabsspecifikke forhold

Vardien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det
samlede marked og kan derved give et afkast, som er meget for-
skelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemassige, markedsmaessige og
likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtje-
ning. Da en afdeling kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab,
kan vaerdien af afdelingen variere kraftigt som folge af udsving i
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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 Latiname-
rika, Asien (eksklusiv Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa
og Afrika. Landene kan vere kendetegnet ved politisk ustabilitet,
relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker okonomisk udvik-
ling samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder er forbundet med szerlige risici,
der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebarer en gget risiko for pludselige og grundlaeggen-
de omvaltninger inden for skonomi og politik. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden
over aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvag-
nings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og
uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfort restrik-
tioner med hensyn til udfersel af valuta eller kan gore det med kort
varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vaere faldende
som falge af skonomiske og politiske andringer. Effekten kan ogsa
vaere mere vedvarende.

Lan

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

bestyrelsen har derfor ikke fastsat yderligere rammer for fremmed-
finansiering.

Vardiansattelse

Foreningens finansielle instrumenter veerdiansaettes til officielt no-
terede bers- og valutakurser. Foreningen investerer kun i meget
begraenset omfang i unoterede finansielle instrumenter og andre
finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursno-
tering. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller afledte
finansielle instrumenter opgares til skannet dagsvaerdi eller til be-
regnet dagsverdi pa baggrund af underliggende noterede instru-
menter.

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

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



Sarlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller re-
guleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vardien af afdelingens
investeringer. Desuden vil markedsmassige eller generelle gkono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investe-
ringernes 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 inve-
stere i blandt andet obligationer, samtidig med at &ndringer i ren-
teniveauet kan give anledning til kursfald/- stigninger. Nar renteni-
veauet stiger, kan det betyde kursfald pa obligationerne. Begrebet
varighed udtrykker renterisikoen pa de obligationer, der investeres
i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis
renten endrer sig.

Kreditrisiko

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

Sarlige risici ved aktieafdelingerne
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan saledes ogsa falde vee-
sentligt. Udsving kan blandt andet veere en reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske og reguleringsmassige forhold eller som en
konsekvens af sektormassige, regionale, lokale eller generelle
markedsmaessige og akonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskabernes muligheder
for at skaffe risikovillig kapital, f.eks. til udvikling af nye produkter.
En del af en afdelings formue kan investeres i virksomheder, hvis
teknologier er helt eller delvist nye, og hvis udbredelse kommer-
cielt og tidsmaessigt kan vaere vanskelig at vurdere. Det er séledes
et spil om hvorvidt investeringen i et specifikt aktieselskab bliver
god alt efter om selskabet formar at selge sine produkter og klarer
sig godt blandt konkurrenterne. | vaerste tilfelde er selskabets pro-
dukter ikke salgshare eller selskabet formar ikke at fastholde sine
markedsandele, hvorved at der er risiko for selskabets konkurs, og
dermed et tab for de investorer, som har stillet risikovillig kapital til
radighed.

Sarlige risici ved blandede afdelinger

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

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse for opsparing og investering. Foreningen gn-
sker at vaere aben over for medlemmer, presse og myndigheder

Medlemmernes adgang til information sikres farst og fremmest via
hjemmesiden, wealthinvest.dk, hvor alle relevante oplysninger om
Foreningens afdelinger findes. Der kan endvidere findes historiske
afkast- og performancedata samt oversigter over afdelingernes be-
holdninger af aktiver.

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

Foreningens beviser distribueres gennem flere forskellige distribu-
torer. Nogle afdelinger er noteret pa Nasdaq Copenhagen. Dette
fremgar af stamdata under de enkelte afdelinger. Alle vaesentlige
nyheder vedrarende Foreningen vil derfor blive offentliggjort via
Nasdaq Copenhagen. Disse fondsbersmeddelelser vil ogsa kunne
findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til adm. di-
rektor Peter Kock med spergsmal om Foreningens forretningsom-
rade.

Efterfolgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet andre haendelser, som
vurderes at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrap-
porten for 2019.
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Bestyrelsens tillidshverv

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

| bestyrelsen for Foreningen siden 2012.

Bestyrelsesmedlem i:

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

Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

Britta Fladeland Iversen
Direktor, fodt 1953

| bestyrelsen for Foreningen siden 2014.
Bestyrelsesmedlem i

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

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

| bestyrelsen for Foreningen siden 2012.
Bestyrelsesmedlem i:

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

Annette Larsen
Direktor, fodt 1968.

| bestyrelsen for foreningen siden 2018.
Bestyrelsesmedlem i:

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

Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S (F)
Kokkedal Golfklub

KINRADEN Aps



Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for 2019 for Investeringsforeningen Wealth Invest og
erklaerer hermed:

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

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

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 4. marts 2020

Bestyrelsen

Carsten Wiggers
Bestyrelsesformand

Britta Fladeland Iversen
Bestyrelsesmedlem

Forvalteren
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Peter Kock
Adm. direktor

Morten Amtrup
Bestyrelsesmedlem

Annette Larsen
Bestyrelsesmedlem
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne for de enkelte afdelinger
giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af
de enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2019 i overensstemmelse med lov om investeringsfore-
ninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til
bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Investeringsforeningen Wealth Invest's arsregnskab for regnskab-
saret 1. januar - 31. december 2019 omfatter resultatopgerelse, bal-
ance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de enkelte
afdelinger i foreningen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udferte vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark. Vores ansvar ifglge 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 geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i overensstemmelse med IESBA's Etiske
regler.

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

Valg

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen
Wealth Invest den 10. april 2013 for regnskabsaret 2013. Vi er valgt
ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende
opgaveperiode pa 7 ar frem til og med regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen

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

afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold.

Centralt forhold ved revisionen

Vardiansattelse af finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter til dagsveerdi

Finansielle instrumenter og afledte finansielle instrumenter veerdi-
ansattes til dagsveerdi. Finansielle instrumenter og afledte fi-
nansielle instrumenter veerdiansattes til dagsveerdi. Finansielle
instrumenter, som handles pa et aktivt marked (niveau 1), udger
en vaesentlig del af afdelingernes formuer og vaerdiansaettes til
markedspriser ved brug af noterede barskurser

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

Vi fokuserede pa verdiansattelsen af finansielle instrumenter
og afledte finansielle instrumenter, som ikke handles pa et ak-
tivt marked, fordi denne afhaenger af komplekse beregninger og
regnskabsmaessige sken over rentekurver, valutakurser og andre
tilsvarende parametre.

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

Investeringsforeningen Wealth Invest laver sine egne beregninger
af dagsveerdi til brug for bogfering og vaerdiansattelsen af finan-
sielle instrumenter og afledte finansielle instrumenter.

Vivurderede design og testede den operationelle effektivitet af rel-
evante interne kontroller, herunder interne kontroller for indhent-
ning af markedsdata.

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

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



Den uafhzangige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Foreningens ledelsesberetning og le-
delsesheretningerne for de enkelte afdelinger.

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

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

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

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

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de en-
kelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdven-
dig for at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

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

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med ISA og

de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige
vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

eldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinforma-

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

*Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

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

*Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan sk-
abe betydelig tvivl om foreningens og de enkelte afdelingers evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore opmarksom

pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklu-
sioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfare, at foreningen eller de enkelte afdelinger
ikke lengere kan fortszette driften.

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

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.
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Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige
ved revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed
er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker,
at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor

vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revision-
spategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed
ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige
interesse har af saddan kommunikation.

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

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

Generel lzesevejledning

Investeringsforeningen Wealth Invest bestar af flere afdelinger.
Hver afdeling aflegger separat regnskab og afdelingsheretning.
Regnskaberne viser de enkelte afdelingers skonomiske udvikling
i aret samt giver en status ultimo aret. | afdelingsheretningerne
kommenteres afdelingens resultat i aret samt de specifikke for-
hold, som gealder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investerings-
opgaven felles for alle afdelinger inden for de rammer, der er lagt
i afdelingerne. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv drift
af foreningen. Det hanger ogsa sammen med, at afdelingerne -
selvom de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og folger
forskellige strategier - ofte pavirkes af mange af de samme forhold.
Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst pavirke afkast og ri-
siko i alle afdelinger.

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

Udsagn om forventninger

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

Ledelsen opfordrer til altid at soge professionel radgivning for der
traeffes beslutninger om investeringer eller foretages andre gkono-
miske dispositioner.

Ledelsen patager sig ikke noget ansvar i tilfzelde af, at markederne
udvikler sig anderledes end forventet.
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SEB Emerging Market Equities (Hermes) AKL

Afdelingen investerer primzert i aktier eller depotbeviser i selskaber, der enten er registreret i, arbejder i eller har hovedkontor i et Emerging
Market. Afdelingen kan for op til 20 % af Afdelingens formue foretage sine investeringer i aktier eller depotbeviser i selskaber, der enten ikke

er registreret i, ikke arbejder i eller ikke har hovedkontor i et Emerging Market.

Afdeling SEB Emerging Market Equities
(Hermes) AKL
SE-nummer 34188009

Startdato *)

Hermes, London
Primaer radgiver

12.juni 2012

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi og investerer i aktier
og depotbeviser i virksomheder placeret i regioner indenfor Emer-
ging markets landene. Investeringerne er saledes meget afhaengige
af den internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og
usikre finansmarkeder er med til at oge kursudsvingene pa investe-
ringerne.

Afdelingens valutarisiko mod USD afdzekkes i et vist omfang, men
der vil vaere eksponering mod bade USD og andre valutaer fra Emer-
ging Markets.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor vare forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i begge andelsklas-
sers placering pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Andelsklasserneanvender MSCI Emerging Markets Free i hhv. DKK
og EUR som benchmark.

Seerlige risici

Aktier pa Emerging Markets er som andre aktiemarkeder behzftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markedet be-
star af, samt risici, der er specifik for de enkelte selskaber. Disse ty-
per af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle moderafdelin-
gens aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere
begrenset. Ledelsen vurderer labende starrelsen af afdelingens ak-
tiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa mar-
kedet og setter denne volumen i forhold til det forventede indlgs-
ningsbhehov.

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

Markedsudvikling i 2019

2019 var et ar med to szerskilte halvdele for Emerging Markets, da
den stigende risiko for lavere global ekonomisk aktivitet i begyndel-
sen af aret forte til aggressiv ekspansiv pengepolitik fra flere cen-
tralbanker, herunder i Emerging Markets. Oversvemmelsen af cen-
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tralbankernes forogelse af likviditet loftede alt og leverede steerke
afkast for bade traditionel lav risiko aktier og de risikofyldte aktier.
Der var ogsa et loft pa markedets stemning, isr i 4. kvartal 2019,
takket vaere bedre udsigter til en handelsaftale mellem USA og Kina
samt lindrende bekymringerne for en hard Brexit efter valget i Stor-
britannien. De amerikanske toldsatser pa Kina var planlagt at stige
den 15. december, men en delhandel i forhandlingerne undgik dette
resultat og gav en betydelig lettelse for aktiemarkederne. Pa den
baggrund steg Emerging Markets med 11% i arets sidste tre mane-
der.

Afkast i 2019

Andelsklassen Emerging Market Equities (Hermes) | gav et afkast pa
26,71% for hele aret. Sammenholdt med et benchmark afkast pa
20,78% er det en flot outperformace pa 5,93 %-point. Andelsklas-
sen Emerging Market Equities (Hermes) P gav et afkast pa 25,90%,
hvilket ligeledes er en flot outperformance.

Denne udvikling var primeert drevet af aktieudvaelgelse i Kina, Taiwan
og Korea, hvilket mere end udlignede svagere aktievalg i Sydafrika
og De Forenede Arabiske Emirater. Landefordelinger med overvaegt
i Taiwan og manglende eksponering for underprasterende marke-
der, herunder Thailand, Saudi-Arabien, Malaysia og Chile, gav ogsa
fordel. Pa sektorniveau bidrog aktieudveelgelsen inden for finanser
mest. Udvalgte navne i sundhedsvasenet, industrier og forbrug
hjalp ogsa godt til med afkastet. Af aktier der havde sterst positiv
indflydelse pa performance var Accton Technology, Dame Interme-
dia og Kweichow Moutai. Af de aktier der havde storst negativ infly-
delse pa performance var NMC Health, Shoprite og Hero Motorcorp.

Forventninger til 2020

Emerging Markets ekonomier forventes at drage fordel af de gode
monetaere og likviditetsforhold, og forventes at opleve en konjunk-
turopgang efter en periode med svag vakst.. Storre okonomier som
Kina, Brasilien, Indien og Rusland forfalger reformer, der vil hjaelpe
med at forbedre produktiviteten, opretholde vaeksten pa mellemlang
sigt og afbade eventuelle negative konsekvenser fra ustabile geo-
politiske forhold. Veerdiansaettelser i Emerging Market anses for fair,
men med bedre vaekst og mulighed for marginudvidelse vil rabatten
sandsynligvis blive indsnaevret. Selvom det ekonomiske scenarie for
Emerging Markets forbedres, er det usandsynligt, at Kina vil lette
eller stimulere sin gkonomi markant, og USA vil sandsynligvis kale
ned. Derfor fortseetter vores praeference for vaekst og kvalitet frem
for value aktier. Radgiver fortsaetter med at fokusere pa langsigtede
strukturelle tendenser, der former verdenen og Emerging Markets.

Der forventes et afkast for 2020 i niveauet omkring 5% .



KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

SEB EMERGING MARKET EQUITIES (HERMES) AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 32 22 Likvide midler:
1 Renteudgifter -2 -2 Indestéende i depotselskab 1.589 4506
2 Udbytter 9.784 6.464
1 alt renter og udbytter 9.814 6.484 Kapitalandele:
9,7 Not. aktier, udl. selskaber 266.451 255.842
Kursgevinster og -tab: .
3 Kapitgalandele ’ 54.705 -38.649 Andre aktiver:
Valutakonti 15 110 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 343 478
@vrige aktiver/passiver 30 149 Mellemv. vedr. t.landelsafv. 5 5
4 Handelsomkostninger -190 -668 1alt andre aktiver 348 483
1 alt kursgevinster og -tab 54.530 -39.058
Aktiver i alt 268.388 260.831
I alt indtaegter 64.344 -32.574
5 Administratrationsomk. -3.289 -2.671 Passiver
8 Investorernes formue 268.165 260.821
Resultat for skat 61.055 -35.245
Anden gald:
6  Skat 372 -618 Skyldige omkostninger 10 2
Mellemv. vedr. handelsafv. 213 8
Arets nettoresultat 60.683 -35.863 1alt anden gld 223 10
Overfort til formuen 60.683 -35.863 Passiver i alt 268.388 260.831
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 32 22 Borsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -2 -2 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter 30 20 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Not. aktier fra udenlandske selskaber 9.784 6.464 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 9.784 6.464 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Investorernes formue 2019 2018
Not. aktier fra udenlandske selskaber 54.705 -38.649 Formue- Formue-
1 alt fra kapitalandele 54.705 -38.649 vaerdi vaerdi
1.000 EUR 1.000 EUR
Investorernes formue primo 260.821 66.430
Note 4: Handelsomkostninger Udlodning fra sidste ar 0 -4.752
Bruttohandelsomkostninger 384 -658 /ndr.i udbetalt udlodning
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 195 -10 pga. emission/indlosning: 0 -11.029
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -190 -668 Valutakursregulering ved omregning -63 423
Emissioner i aret 25.978 263.120
Indlgsninger i aret -79.059 -17.508
Note 5: Admini i kostninger 2019 2018 Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag -195 0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Overforsel af periodens resultat 60.683 -35.863
direkte faellesomk. omkostninger ~ omkostninger 1 alt Investorernes formue 268.165 260.821
Honorar til bestyrelse 0 -2 -2 -2 Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pa lande (pct.)31.12.2019
Rev.honorar til revisorer -3 0 -3 -3
Andre honorarer til revisorer -9 0 -9 0 Bermuda 2,7
Markedsferingsomk. -368 0 -368 -222 Brasilien 8,9
Gebyrer til depotselskab -250 0 -250 -239 Cayman Islands 18,6
Andre omk. i forbindelse Egypten 16
med formueplejen -2.349 0 -2.349 -1.943 England 33
Qvrige omkostninger -11 -10 21 -25 Holland 1,4
Fast administrationshonorar -287 0 -287 -237 Hong Kong 6,1
1 alt adm.omkostninger -3.277 12 -3.289 -2.671 Indien 12,2
Indonesien 2,9
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Kina 1,3
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Luxembourg 15
afdelingernes formuer. Rusland 2,7
Singapore 34
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Sydafrika 2,4
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Sydkorea 11,4
Taiwan 8,3
Note 6: Skat Tyrkiet 14
Ungarn 2,0
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- US.A. 6,7
bare udbytteskatter. Virgin Islands 1,2
1 alt, alle lande 100,0
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AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK P

Andelsklassen er denomineret i DKK.

AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes)

Afdeling DKKP Startdato *)
Benchmark MSCI Emerg. Market Free (net div., i EUR) Stykstarrelse
Fondskode (ISIN) DK0060437630 Noteret
Skattestatus Akkumulerende

Risikoindikator [1-7] **) 6

Investeringsradgiver

Morningstar rating [1-5] **¥)

13. juni 2017
DKK 1000
Ej noteret

Hermes, London

* % %k Kk

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Andelsklassen i DKK gav for "P" andelsklassen et afkast pa 25,90 % efter omkostninger. Dette skal sammenholdes med benchmark opgjort
i DKK, der gav et afkast pa 20,78 %, hvorved andelsklassen har overperformet med 5,12 %-point.

AKL SEB EMERGING MARKET EQUITIES (HERMES) DKK P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Andel af resultat af faellesportefolje 105.538 -40.640 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteudgifter -12 -5 Investorernes formue primo 388.237 405.951 53.144 69.575
Kursregulering af valutakonti -6 -55 Udlodning fra sidste ar 0 -5.314
Administrationsomkostninger -2.790 -1.703 /ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: 0 7082
Klassens resultat 102.730 42402 g icsioner i dret 14.961 18070 348825 406934
Indlosninger i aret -67.881 -85.335 -13.732 -15.760
Overfort til formuen 102.730 -42.402  Overforsel af periodens resultat 102.730 -42.402
1 alt Investorernes formue 335.317 441.416 388.237 405.951
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -15,45 12,04 28,25 -13,33 25,90
Benchmark afkast (pct.) -5,02 14,10 20,75 -10,06 20,78
Indre veerdi (DKK pr. andel) 911,16 1.020,84 1.309,19 1.045,63 1.316,41
Nettoresultat (t.DKK) -6.329 7401 29.525 -42.402 102.730
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 100,00 0,00 100,00
Administrationsomkostninger (pct.) 2,01 1,99 1,45 1,67 1,72
Omsatningshastighed (antal gange) 0,03 1,27 0,33 0,22 0,18
Investorernes formue (t.DKK) 41.633 61.075 69.575 405.951 441.416
Antal andele, stk. 45.692 59.828 53.144 388.237 335.317
Styk starrelse i DKK 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Sharpe Ratio -0,07 0,13 0,29 0,30 0,49
Standardafvigelse 15,01 14,39 13,96 13,93 14,33
Active Share 88,38 83,31 80,45 84,73 82,71
Tracking Error 4,99 4,85 4,95 3,86 3,60
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AKL SEB Emerging Market Equities (Hermes) DKK |

Andelsklassen er denomineret i DKK

Afdeling

Benchmark

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

AKL SEB Emerging Market Equities

(Hermes) DKK |

MSCI Emerg. Market Free (net div., i EUR)

DK0060813202
Akkumulerende
6

Startdato *)
Stykstorrelse
Noteret
Investeringsradgiver

Morningstar rating [1-5] **)

12. juni 2012
DKK 1000

Ej noteret
Hermes, London
* % % %k

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkasti 2019

Andelsklassen i DKK gav for "I” andelsklassen et afkast pa 26,71 %. Dette skal sammenholdes med benchmark opgjort i DKK, der gav et

afkast pa 20,78 %, hvorved andelsklassen har overperformet med 5,93 % point.

AKL SEB EMERGING MARKET EQUITIES (HERMES) DKK |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Andel af resultat af feellesportefolje 351.517 -220.573 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteudgifter -5 -10 Investorernes formue primo 1457438 1.540.410 300.697 395.137
Kursregulering af valutakonti -28 -31 Udlodning fra sidste ar 0 -30.070
Administrationsomkostninger -64 -83 /ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: 0 -75.218
Klassens resultat 351420 220697 Eissioner dret 141779 176048 1230876 1554591
Indlosninger i aret -432.532 -505.433 -74.135 -83.333
Overfort til formuen 351.420 -220.697  Overforsel af periodens resultat 351.420 -220.697
1 alt Investorernes formue 1.166.685  1.562.445 1457438 1.540.410
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -15,60 12,04 28,72 -12,76 26,71
Benchmark afkast (pct.) -0,52 14,10 20,75 -10,06 20,78
Indre veerdi (DKK pr. andel) 925,03 1.041,39 1.314,07 1.056,93 1.339,22
Nettoresultat (t.DKK) 36.321 -220.697 351.420
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 100,00 0,00 100,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,97 1,99 1,28 1,08 1,11
Omsatningshastighed (antal gange) 0,03 1,27 0,33 0,22 0,18
Investorernes formue (t.DKK) 395.137 1.540.410 1.562.445
Antal andele, stk. 300.697 1.457.438 1.166.685
Styk starrelse i DKK 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Sharpe Ratio -0,07 0,13 0,30 0,32 0,51
Standardafvigelse 15,01 14,39 13,98 13,93 14,35
Active Share 88,38 83,31 80,45 84,73 82,71
Tracking Error 499 4,85 4,96 3,85 3,57
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SEB Emerging Market FX Basket AKL

Afdelingen investerer i en basisportefolje bestaende af danske korte obligationer og pengemarkedsinstrumenter. Afdelingen anvender end-
videre afledte finansielle instrumenter med en eksponering til en kurv af emerging markets valutaer med henblik pa at opna et afkast pa

niveau med referenceindekset.

Afdeling

SE-nummer 33479026

SEB Emerging Market FX Basket AKL

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

30. januar 2013

Primaer radgiver
Startdato *)

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en passiv investeringsstrategi. Basisinvestering
sker i en portefolje af korte danske obligationer, men afkastet drives
af de valutapositioner, som afdelinger indgar. Den normale position
er at kebe ("ligge lang”) i hojtforrentede valutaer fra emerging mar-
kets-lande, mod at saelge ("ligge kort”) i danske kroner. Investerin-
gerne er saledes meget afhangige af den internationale ekonomi.
International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til
at pge kursudsvingene pa investeringerne.

Afdelingens andelsklasser er ligesom moderafdelingen denomine-
ret i DKK. Det er afdelingens risikoprofil at patage sig risiko mod
valuaer fra emerging markets landene.

Pa trods af spredning af investeringerne pa lande ma investor vaere
forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan svinge markant
pa kort sigt. Dette afspejler sig i andelsklassens placering pa i 7-trins
risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen anvender benchmarket J.P. Morgan ELMI+i+TR(USD
hedged til DKK).

Serlige risici

Valutaudviklingen pa emerging markets er som andre valutamar-
keder behaftet med risici, der kan knyttes til de makrogkonomiske
beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vakst i samfundet.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle moderafdelin-
gens aktiver (valutapositioner) til en reel markedspris. Denne risiko
vurderes at veere begraenset. Ledelsen vurderer lobende starrelsen
af afdelingens positioner, handelsvolumen pa markedet og likvidi-
tet og saetter dette i forhold til det forventede indl@sningshehov.

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

Markedsudvikling i 2019

Afdelingen folger pengemarkedsafkastet i lokal valuta fordelt pa
21 vaekstlande (ofte benavnt Emerging Markets(EM)), som speci-
ficeret for afdelingens benchmark ELMI+. Saledes er der investeret
i pengemarkedet fordelt pa disse vakstlande i lokal valuta. Fon-
dens likviditet er investeret direkte i DKK denominerede obligatio-
ner, hvortil der som beskrevet kommer et rentedifferentiale opnaet
via lebende 3 maneders forward keb af de 21 vaekstlandes valutaer.

2019 var praeget af en relativ stabil skonomisk udvikling, og ud-
viklingen forblev stabil 2019 igennem trods fortsat usikkerhed
omkring handelskonflikten mellem USA og Kina, kombineret med

en underliggende nervesitet blandt investorerne for hvornar en til-
pasning af de store ubalancer vil finde sted. Fokus omkring ubalan-
cerne fik ikke indflydelse pa afkastet for 2019, og bekymringen for
en tilpasning er mindsket gennem 2019. Ubalancerne vurderes ikke
at bekymre investorerne naevnevardigt herved indgangen til 2020.
Handelskrigen pavirkede dog performance negativt i august, da den
kinesiske valuta blev svaekket markant i kolvandet af at USA valgte
at optrappe handelskonflikten. Roen indfandt sig dog hurtigt og de
efterfelgende maneder har den kinesiske valuta bidraget positivt til
afkastet.

Afkast i 2019

Andelsklassen AKL SEB EM FX Basket D | opnaede i 2019 et afkast
pa 5,91%, hvilket var en underperformance pa 1,37%-point sam-
menlignet mod benchmark, der havde et afkast pa 7,28%. Wealth
Invest AKL SEB EM FX Basket D P havde et afkast pa 5.60%, hvilket
var en underperformance pa 1,68%-point.

Det positive bidrag til afkastet kom som altid fra renteforskellen,
men ogsa spotbevaegelserne, hvilket er et signal om, at 2019 var et
ar med mere ro pa de finansielle markeder end normalt.

Asien var den region der var den sterste bidragsyder i 2019. Trods
det paene bidrag fra Asien, skal de starste enkeltvaluta bidragsydere
findes udenfor Asien. Det er isa@r den russiske Rubel og den Me-
xicanske pesos, der begge har bidraget med mere end 1 % til det
samlede afkast. Begge valutaers bidrag skyldes primaert, at det poli-
tiske fokus, som har praeget begge valutaer i tidligere ar, ikke var pa
investorernes radar i 2019.

Af negative bidragsydere var der to valutaer, Chilenske pesos (CLP)
og ungarske forint (HUF) der bidrog marginalt negativt til afkastet.
Alle gvrige valutaer har bidraget positivt.

Forventninger til 2020

Det er i skrivende stund mest sandsynligt at 2020 bliver et ar pree-
get af stabile udsigter for den globale ekonomi. Et ekonomisk klima
praeget af stabilitet pavirker normalt udviklingslandenes ekonomier
gunstigt, hvorfor et positivt afkast for 2020 ber ligge i kortene. Ud-
sigterne for et positivt afkast kan dog forpurres af det faktum, at
handelskonflikten mellem USA og Kina ikke er afsluttet og fornyet
usikkerhed hermed kan opsta. Dog vurderes sandsynligheden for
at USA vil starte en handelskrig mod Europa begraenset, da 2020
byder pa valg i USA. Udover handelskrig har starten af 2020 budt
pa en egning af den geopolitiske usikkerhed da USA tidligt i 2020
valgte, at draebe den Iranske general Qassem Soleimani. | skrivende
stund er de finansielle markeder ikke negativt pavirket, men det kan
selvfalgelig aendres safremt krisen eskaleres yderligere herfra.

Der forventes et afkast for 2020 i niveauet omkring 2,50%
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

SEB EMERGING MARKET FX BASKET AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 23.715 17.624 Likvide midler:
1 Renteudgifter -177 -134 Indestaende i depotselskab 50.156 40.195
1 alt renter og udbytter 23.538 17.490
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 9,5 Not.obl. fra danske udstedere 1.281.811 1.410.594
2 Obligationer -29.416 -23.406 Kaitalandele:
2 Afledte finansielle instr. 104.060 204 Uap'tf( ande de% DK sk ; ,
Valutakonti -8.408 2717 not. kap.and. fra DK selsk.
Qvrige aktiver/passiver 276 -1.194 8, Afledte finansielle instr.:
3 Handelsomkostninger 7 6 Unot. afledte finansielle instr. 28.668 35.134
1 alt kursgevinster og -tab 66.505 4.721
Andre aktiver:
I alt indtaegter 90.043 22.211 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 3.826 7471
Mellemv. vedr. handelsafv. 357.879 350.430
4 Administratrationsomk. -8.843 -9.189 | alt andre aktiver 361.705 357.901
Resultat for skat 81.200 13.022
Aktiver i alt 1.722.343 1.843.827
Skat 0 0
- Passiver
Arets nettoresultat 81.200 13.022
7 Investorernes formue 1.343.094 1.474.863
Overfort til formuen 81.200 13.022 Afledte finansielle instr.:
Unot. afledte finansielle instr. 21.658 17.829
Anden gald:
Skyldige omkostninger 8 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 357.583 351.119
1 alt anden gaeld 357.591 351.135
Passiver i alt 1.722.343 1.843.827
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 137 74 Barsnoterede 99,5 98,8
Noterede obligationer fra danske udstedere 23.578 17.550 Qvrige 0,5 12
Renteudgifter -177 -134 lalt 100,0 100,0
1 alt renteindtaegter 23.538 17.490
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 2: Kursgevinster og -tab hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Noterede obl. fra danske udstedere -29.416 -23.406 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt fra obligationer -29.416 -23.406
Valutaterminsforretninger/futures 104.060 32.044
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 104.060 32.044 Note 6: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3 3
Note 3: Handelsomkostninger Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,0 0,0
Bruttohandelsomkostninger -9 -6
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 2 0 Note 7: Investorernes formue 2019 2018
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -7 -6 Formue- Formue-
verdi veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018
Investorernes formue primo 1.474.863 1.301.343
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Emissioner i aret 258.173 387158
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Indlosninger i aret -471.140 -226.660
Netto emissionstilleg og
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 indlgsningsfradrag -2 0
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19 Overforsel af periodens resultat 81.200 13.022
Markedsferingsomk. -162 0 -162 -138 1 alt Investorernes formue 1.343.094 1.474.863
Gebyrer til depotselskab -822 0 -822 -871
Andre omk. i forbindelse Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
med formueplejen -6.843 0 -6.843 7132 Valuta Eksponering Eksponering
Qvrige omkostninger -9 -39 -48 -50 BRL 58.920 86.424
Fast administrationshonorar -934 0 -934 -963 CLP 19.833 27622
1 alt adm.omkostninger -8.789 -54 -8.843 -9.189 CNH 144.949 158.120
cop 13.319 24.002
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke CZK 53.938 74777
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til DKK -1.362.662 -1.467.825
afdelingernes formuer. HUF 43.913 36.048
IDR 65.369 77136
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til ILS 20.855 30.298
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. INR 111.595 128.234
KRW 186.445 210.836
MXN 177.837 195.041
PEN 13.439 17.386
PHP 31.956 35.849
PLN 73.440 99.554
RON 31.126 33.774
RUB 119.675 126.855
SGD 139.166 159.943
THB 69.906 76.732
TRY 57.303 78.321
TWD 108.061 124.737
usD -190.020 -344.179
ZAR 27.871 41.655
Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Realkreditobligationer 71,0
Statsobligationer 29,0
1 alt, alle sektorer 100,0
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AKL SEB Emerging Market FX Basket D P

Andelsklassen er denomineret i DKK. Afdelingen har en naturlig valutarisiko mellem DKK og valutaer fra emerging markets lande. Andels-
klassen er kendetegnet ved at veere akkumulerende, men med mulighed for at foretage frivillig udlodning.

Afdeling
Benchmark
Fondskode (ISIN)

Skattestatus

Risikoindikator [1-7]1**) 4

Akkumulerende

AKL SEB Emerging Market FX Basket D P Startdato *)
JPM ELMI+i+TR (USD hedged DKK)
DK0060452191

Stykstarrelse
Noteret

Investeringsradgiver

Morningstar rating [1-5] **)

30. januar 2013

DKK 1000
Ej noteret

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

Ikke ratet

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

For hele aret gav "P” andelsklassen et afkast pa 5,60 % . Benchmark gav for aret et afkast pa 7,28 % og andelsklassen har saledes under-
performet med 1,68 %-point.
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AKL SEB EMERGING MARKET FX BASKET D P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Andel af resultat af feellesportefolje 3474 392 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -194 -170 Investorernes formue primo 52.318 53.490 56.175 57.105
Emissioner i aret 22114 23514 11.668 11.817
Klassens resultat 3.281 221 \ndigsninger i ret 5533 5897 15525  -15653
Overforsel af periodens resultat 3.281 221
Overfort til formuen 3.281 221 1 alt Investorernes formue 68.899 74.388 52.318 53.490
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 3,51 5,74 -2,62 0,58 5,60
Benchmark afkast (pct.) -4,72 6,25 -1,90 1,78 728
Indre veerdi (DKK pr. andel) 1.027,34 1.065,03 1.016,55 1.022,40 1.079,67
Nettoresultat (t.DKK) 8.829 11.630 -767 221 3.281
Udbytte (DKK pr. andel) 20,00 22,00 0,00 0,00 50,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,77 0,75 0,71 0,94 0,93
Omsatningshastighed (antal gange) 0,48 1,07 0,69 0,60 0,76
Investorernes formue (t.DKK) 242581 560.514 57.105 53.490 74.388
Antal andele, stk. 236.125 509.946 56.175 52.318 68.899
Styk sterrelse i DKK 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Sharpe Ratio 0,35 0,22 0,42 0,49
Standardafvigelse 6,74 6,41 6,16 6,10
Tracking Error 0,64 0,73
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AKL SEB Emerging Market FX Basket D |

Andelsklassen er denomineret i DKK. Afdelingen har en naturlig valutarisiko mellem DKK og valutaer fra emerging markets lande. Andels-
klassen er kendetegnet ved at vaere akkumulerende, men med mulighed for at foretage frivillig udlodning.

Afdeling

Benchmark

Fondskode (ISIN) DK0060813392
Skattestatus Akkumulerende

Risikoindikator [1-7]**) 4

AKL SEB Emerging Market FX Basket D |
JPM ELMI+i+TR (USD hedged DKK)

Startdato *)
Stykstorrelse
Noteret

Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

13. juni 2017

DKK 1000
Ej noteret

Skandinaviska Enskilda Banken,
Danmark

Ikke ratet

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

For hele aret gav
met med 1,37 %-point.

AKL SEB EMERGING MARKET FX BASKET D |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Andel af resultat af feellesportefolje 77.987 12.873 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteudgifter -1 -5 Investorernes formue primo 1383731 1421373 1221922  1.244.238
Administrationsomkostninger -69 -68 Emissioner i &ret 220.430 234.658 369.874 375.342
Indlgsninger i aret -437991 -465.242 -208.065 -211.007
Klassens resultat 71917 12.800 Overfarsel af periodens resultat 77917 12.800
1 alt Investorernes formue 1.166.170 1.268.706  1.383.731  1.421.373
Overfort til formuen 77.917 12.800
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 3,51 5,74 2,45 0,88 5,91
Benchmark afkast (pct.) -4,72 6,25 -1,90 1,78 7,28
Indre veerdi (DKK pr. andel) 1.027,33 1.086,38 1.018,26 1.027,20 1.087,93
Nettoresultat (t.DKK) 0 -39.901 12.800 77917
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 22,00 0,00 0,00 50,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,77 0,75 0,66 0,63 0,64
Omsatningshastighed (antal gange) 0,48 1,07 0,69 0,60 0,76
Investorernes formue (t.DKK) 1.244.238 1.421.373 1.268.706
Antal andele, stk. 1.221.922 1.383.731 1.166.170
Styk storrelse i DKK 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Sharpe Ratio 0,35 0,23 0,43 0,52
Standardafvigelse 6,74 6,41 6,16 6,10
Tracking Error 0,63 0,73
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andelsklassen et afkast pa 5,91 %. Benchmark gav for aret et afkast pa 7,28 og andelsklassen har saledes underperfor-
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Sirius Balance under afvikling

Afdelingen investerer globalt i aktier og obligationer og med en veldiversificeret portefoljerisiko med det formal at opna et hejt absolut
afkast. Afdelingens overordnede investeringsstrategi er at sikre dette hgje absolutte afkast gennem en aktiv allokering. Investeringshori-

sonten er lang, dvs. typisk mere end 3 ar.

Afdeling Sirius Balance under afvikling
Benchmark Sammensat Benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060460103

Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 1. februar 2013
Stykstorrelse DKK 100

Noteret Ej noteret
Investeringsradgiver Alm. Brand Bank A/S
Morningstar rating [1-5] **) Ikke ratet

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige ak-
tivtyper. En investering i afdelingens beviser pafarer derfor investor
en reekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko og valutarisiko.
Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens investeringer i kredi-
tobligationer.

Samtlige aktivtyper er oftest meget afhangige af udviklingen i den
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at age udsvingene i vaerdien af afdelin-
gens investeringer, og dermed kursen pa afdelingens beviser.

Grundet den store andel af obligationer i afdelingen er risikoen ved
at investere i denne afdeling middel, jf. 7-trins risikoskalaen. For en
beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til
investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefeljens
muligheder for allokering mellem de forskellige aktivtyper.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
graensninger og krav til spredning, saledes at den samlede markeds-
risiko og selskabsspecifikke risiko er sagt begraenset.

Markedsrisiko sages begraenset via spredning pa aktivtyper og sel-
skabsspecifik risiko sages begranset via spredning pa flere enkel-
taktier eller obligationer eller via brug af investeringsforeningsafde-
linger.

Investeringsbeslutningerne som falge af den taktisk baserede in-
vesteringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres lg-
bende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast.

Afdelingens aktier og obligationer er handlet og opgjort i en raekke
valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod DKK.

Der er i denne afdeling ingen seerlige risici ud over de ovenfor naevn-
te.

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

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,
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Markedsudvikling i 2019

2019 var praeget af okonomisk og politisk usikkerhed, men det glo-
bale marked trodsede usikkerhederne og gav flotte afkast set over
en bred kam.

Stigningerne bor ses i sammenhang med et skuffende 2018, hvor
udviklingen pa aktiemarkedet var negativ pa trods af en positiv ud-
vikling i virksomhedernes indtjening kombineret med heje udbyt-
ter og aktietilbagekeb. | &r har det veaeret modsat, hvor stigningen
er sket pa trods af periodevis skuffende industringgletal, fald i ind-
tjeningen, Brexit og handelskrigen mellem USA og Kina. Markedet
reagerede blandt andet positivt pa en forventet forlgsning af Brexit
med den overbevisende valgsejr til det Konservative Parti i England
samt en forventning om en underskrevet forste-fasehandelsaftale
mellem USA og Kina i ferste kvartal 2020.

High Yield-markedet er kort ind med ca. 220 bps pa en outperfor-
mance i risikopreegede aktiver. Samtidigt er kurverne pa selskabs-/
sektorniveau ogsa stejlet med 20-30 bps. Der har vaeret et vaesent-
ligt pres fra nyudstedelser i markedet i 2. og 3. kvartal, men primaert
pa kortere lpbetider.

For aktier har selskaber inden for teknologi-, industri- og kommuni-
kationssektoren steget mest, mens de defensive sektorer, som f.eks.
stabile forbrugsgoder og medicinalindustrien, steg mindst. Den
pgede optimisme har samtidig medfert, at verdifastsattelsen pa
det globale aktiemarked er steget.

Pa kredit har det primzere tiltag gennem aret vaeret at reducere eks-
ponering i finans og forsikring, samt at positionere portefeljen yder-
ligere i sektorer, der anses for at have et bedre outlook i et sency-
klisk stadie og i tilfeelde af sekulaer stagnation.

Afkast i 2019

Selskabsudvaelgelsen i USA og Europa var den primare arsag til
positive effekt pa aktie afkastet, mens allokering- og valutaeffekter
samlet set var negative. Pa kredit har der gennem aret veeret over-
vaegtisektorer sasom kommunikation, ikke-cykliske forbrugergoder
og industri. Selektionsmaessigt har afdelingen haft outperformance
pa forsyningsselskaber, energi og ikke-cykliske forbrugergoder. Til-
svarende har der varet underperformance pa selskabsvalg i kom-
munikation og finans/forsikring.



Afdelingen er under forenklet afvikling, og alle investorer fik udbe-
talt deres andel den 12. december 2019. Frem til denne dag havde
afdelingen opbygget et afkast pa cirka 16,50%. Afdelingen har ikke
haft nogen vardier efter denne dato.
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SIRIUS BALANCE UNDER AFVIKLING

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
Renteindtaegter 1.059 2.045 Likvide midler:
Renteudgifter -19 -6 Indestdende i depotselskab 95 6.258
1 Udbytter 838 926
1 alt renter og udbytter 1.878 2.965 Obligationer:
Not. obl. fra danske udstedere 0 4.781
Kursgevinster og -tab: Not. obl. fra udl. udstedere 0 25.918
2 Obligationer 1154 2703 1 alt obligationer 0 30.699
2 Kapitalandele 8.034 -3.787 .
Valutakonti -5 5 Kapltal?ndele:
@vrige aktiver/passiver 0 3 Not. akt!er fra DK selskaber 0 6.129
3 Handelsomkostninger 15 30 Not.akt|e-3r, udl. selskaber 0 24,006
1 alt kursgevinster og -tab 9.168 -6.512 I alt kapitalandele 0 30.135
. Andre aktiver:
laltindtzegter 11.046 -3.547 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 0 435
4 Administratrationsomk. -1.058 -1.527 Aktuelle skatte?ktlver 0 31
1 alt andre aktiver 0 466
Resultat for skat 9.988 -5.074
5 Skat 185 50 Aktiver i alt 95 67.558
A Passiver
Arets nettoresultat 9.803 -5.124
Investorernes formue 0 67.542
Resultatdisponering:
Anden gald:
6  Foreslaet udlodning 0 4.319 Skyldige omkostninger 95 16
Ovf. til udlodning neeste ar 0 17
Ovf. til investorernes formue 9.803 -9.460 Passiver i alt 95 67.558
Disponeret 9.803 -5.124
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 13,08 5,27 3,83 -8,43 -16,50"
Benchmark afkast (pct.) 518 7,56 8,97 -3,67 -
Indre veerdi (DKK pr. andel) 126,38 115,09 112,05 92,27 0,00
Nettoresultat (t.DKK) 40.116 6.738 5.322 -5.124 9.803
Udbytte (DKK pr. andel) 15,90 7,20 11,70 5,90 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,72 1,84 1,60 1,62 2,10
Omsatningshastighed (antal gange) 0,53 0,21 0,41 0,17 0,06
Investorernes formue (t.DKK) 231.085 164.574 127914 67.542 0
Antal andele, stk. 1.828.450 1.429.950 1.141.572 731.981 0
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,09 1,04 0,62 -
Standardafvigelse 9,33 8,59 9,02 -
Tracking Error 4,78 -

‘) Afkastet er beregnet frem til forenklet afvikling 12. december 2019.
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note : Renteindtagter Note 6: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 7 12 Renter og udbytter 1.869 2.965
Noterede obligationer fra danske udstedere 139 583 Rente- og udbytteskat -153 -56
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 913 1.450 Kursgevinst til udlodning -1.314 4.018
Renteudgifter -19 -6 Administrationsomkostninger til modregning -1.062 -1.527
1 alt renteindtaegter 1.040 2.039 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 525 -1.149
Udlodning overfort fra sidste ar 17 83
Note 1: Udbytter Til radighed for udlodning 757 4335
Not. aktier fra danske selskaber 175 273 Negativt radighedsbelab som
Not. aktier fra udenlandske selskaber 663 653 ikke overfares til naeste ar -757 0
1 alt udbytter 838 926 Heraf foreslaet udlodning 0 4319
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 0 17
Note 2: Kursgevinster og -tab Tab til modregning i kommende ar 0 0
Noterede obl. fra danske udstedere 156 700
Not. obl. fra udenlandske udstedere 998 -2.003
alt fra obligationer 1.154 -2.703 Note : Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Not. aktier fra danske selskaber 679 -3.269 Antal Formue- Antal Formue-
Not. aktier fra udenlandske selskaber 7.355 -518 andele veerdi andele veerdi
1 alt fra kapitalandele 8.034 -3.787 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 3: Handelsomkostninger Investo‘rernes f(.)rmuenprimo 731.981 67542 1141572 127914
Bruttohandelsomkostninger 2108 86 Udlodrlung fra sidste ar . -4.319 -13.356
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtagter 93 55 Aendr.i lfdl?etal_t udlod_nlng
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -15 -30 pga. emission/indlasning 0 378
Emissioner i aret 42.558 3.951 79.829 8.241
Indlgsninger i aret -774.539 -76.955 -489.420 -50.575
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 Netto emissionstilzg og
indlesningsfradrag -22 63
Afdelings- Andelaf  Samlede Samlede  Ovf.til udlodning nzeste ar 0 17
direkte  fallesomk. omkostninger ~ omkostninger  Foresldet udlodning 0 4319
Ovf. af periodens resultat 9.803 -9.460
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 1 altinvestorernes formue 0 0 731.981 67.542
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Gebyrer til depotselskab -66 0 -66 -94
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -527 0 -527 -1.052
Qvrige omkostninger -26 -108 -134 -49
Fast administrationshonorar -300 0 -300 -300
1 alt adm.omkostninger -935 -123 -1.058 -1.527

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
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 5: Skat

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

bare udbytteskatter.
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SK Invest Far East Equities

Afdelingen investerer primeert i aktier i selskaber, der enten er registreret i eller har hovedkontor i et Asia Pacific-land eller selskaber, som
er noteret eller optaget til handel pa et reguleret marked i et Asia Pacific-land. Afdelingens overordnede investeringsstrategi er at opna et
afkast, som overstiger afkastet pa referenceindekset under hensyntagen til de udstukne risikorammer.

Afdeling SK Invest Far East Equities
Benchmark MSCI AC Asia Pac. ex Japan SC (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060474088

Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 6

Startdato *) 17. maj 2013
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Nasdaq Copenhagen

Investeringsradgiver Alm. Brand Bank A/S
Morningstar rating [1-5] **) *

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer primaert i mellem-
store virksomheder i Sydestasien - dog ikke i Japan. Disse virksom-
heder er meget afhangige af udviklingen i den internationale oko-
nomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er
med til at ege udsvingene i kurserne pa afdelingens aktieinveste-
ringer.

Afdelingen har en direkte valutarisiko, idet aktierne er udstedt i de
lokale asiatiske valutaer. Denne valutarisiko mod danske kroner er
ikke afdaekket.

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

Serlige risici

De asiatiske aktiemarkeder er som alle andre aktiemarkeder behaef-
tet med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markedet
bestar af, samt risici, der er specifik for det enkelte selskab. Disse
typer af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primeert 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 reduceres den sam-
lede selskabsspecifikke risiko.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling
at vaere begraenset. Ledelsen vurderer lebende storrelsen af afde-
lingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolu-
men pa markedet og satter denne volumen i forhold til det forven-
tede indlesningsbehov. Afdelingen investerer i begreenset omfang i
sakaldt participation notes for at opna eksponering mod det indiske
aktiemarked, hvor direkte investering er vanskelligt gennemforligt.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning
og maling af aktivernes veaerdi eller usadvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for arsregnskabet.
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Efter ledelsens vurdering er der ingen af de avrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

De asiatiske markeder underprasterede i forhold til Emerging Mar-
ket i lgbet af 2019, hvor pessimismen over langsom gkonomisk
vaekst sammen med eskalerende handelsspaendinger var de vigtig-
ste faktorer for denne underperformance. Investorer har tilsynela-
dende fokuseret pa disse bekymringer for at udlgse justeringer af
deres investeringer i Asien. Det viste eksempelvis udviklingen i de-
cember, da den indledende handelsaftale mellem USA og Kina syn-
tes at give en hvis optimisme, og investorstrommene vendte kraftigt
tilbage for at hjeelpe Asien med at overga Emerging Market til arets
afslutning.

| dette langsommelige vaekstmiljg ser det ud til, at beslutningsta-
gere treeder ind for at statte vaeksten, og i ar er der saledes set ren-
tenedsattelser i den asiatiske region. Selv om der i to af de storste
pkonomier, Kina og Indien, for nylig er set tegn, der antyder, at pen-
gepolitikken bliver begraenset af hurtigt stigende fadevarepriser. |
Kina har inflationen ramt sit hajeste niveau i mere end syv ar. | mel-
lemtiden, med den aftagende okonomiske vaekst, forbliver investo-
rernes opmerksomhed pa tegn fra Kina om at vedtage en steerk fi-
nanspolitisk stimulans til at styrke steerkere vaekst.

Afkast i 2019

Positioner i Kina og Indien har outperformet relativt til benchmark.
Det har serligt veeret Health Care der drev outperformance i Kina,
hvorimod outformance i Indien kom fra flere sektorer. | labet af 2019
har afdelingen haft et afkast pa 9,71%, og har dermed outperformet
benchmark med 0,36 %-point.

Forventninger til 2020

Nylige skonomiske data har antydet, at der er gronne skud pa vej
i kinesiske @konomi, men radgiver advarer investorerne fra at sto-
le for staerkt pa sadanne kortsigtede signaler. Radgiver tror, at ki-
nesiske beslutningstagere vil opretholde en defensiv lempelse og
saette 2020-vaekstmalet til omkring 6%, men ikke vil skabe en be-
tydelig stimulans. Pa trods af stej fra politik og markeder fortsaet-
ter blomstringen af Asiens indenlandske ekonomier. Ved at bevare
vores opmarksomhed pa fundamentale forhold forbliver fokus pa
virksomhederne og ikke nyhedsfeeds. Derfor er investeringsideer
og beslutningstagning altid betinget af virksomhedernes evne til at
levere resultater og overskud. Radgivers alt overvejende fokus er at



levere en portefolje, der omfatter det "bedste fra Asien”, og dermed
udveelgelse af selskaber, der er klar til at drage mest fordel af Asiens
oget vaekst..

For 2020 forventes der et afkast for afdelingen i et niveau omkring
5%
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SKINVEST FAR EAST EQUITIES

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 43 113 Likvide midler:
1 Renteudgifter -16 -48 Indestaende i depotselskab 1.956 2.785
2 Udbytter 3.569 41.459
1 alt renter og udbytter 3.596 41.524 Kapitalandele:
11,8 Not. aktier, udl. selskaber 173.442 72.381
Kursgevinster og -tab: 9 Unot. kap.and. fra DK selsk. 28 25
3 Kapitalandele 13.254 148,574 | alt kapitalandele 173.470 72.406
Valutakonti 169 -942 )
Qvrige aktiver/passiver -15 70 Apdre aktiver:
4 Handelsomkostninger 706 2828 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 173 56
| alt kursgevinster og -tab 12.702 -152.414 Mellemv. vedr. f_landelsafv. 2482 0
I alt andre aktiver 2.655 56
1 alt indtaegter 16.298 -110.890
Aktiver i alt 178.081 75.247
5  Administratrationsomk. -1.915 -11.129
Resultat for skat 14.383 -122.019 Passiver
6 Skat 102 1704 10 Investorernes formue 175.736 73.944
Anden geld:
Arets nettoresultat 14.281 -123.723 Skyldige omkostninger 8 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 2.337 1.287
Resultatdisponering: lalt anden geld 2345 1.303
7  Foreslaet udlodning 0 0 .
Ovf. til investorernes formue 14.281 -123.723 Passiver i alt 178.081 75.241
Disponeret 14.281 -123.723
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 14,83 -10,83 14,21 -17,74 9,71
Benchmark afkast (pct.) 3,84 2,54 23,47 -9,66 9,35
Indre veerdi (DKK pr. andel) 137,56 103,81 118,56 93,09 102,14
Nettoresultat (t.DKK) 178.889 -160.411 197.042 -123.723 14.281
Udbytte (DKK pr. andel) 18,70 0,00 5,20 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,86 1,88 1,65 1,25 1,62
Omsztningshastighed (antal gange) 0,75 0,99 1,29 0,24 0,41
Investorernes formue (t.DKK) 1.513.941 1.299.289 1.779.126 73.944 175.736
Antal andele, stk. 11.006.076 12.515.774 15.006.060 794.298 1.720.579
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,48 0,63 0,35 0,17
Standardafvigelse 14,90 13,60 14,55 14,65
Active Share 96,96 97,03 96,77 99,40 98,70
Tracking Error 7,06 6,35 6,18 577
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 43 13 Fremfort tab til modregning -25.621 0
Renteudgifter -16 -48 Renter og udbytter 3.596 41524
1 alt renteindtaegter 27 65 Rente- og udbytteskat -102 -1.704
Kursgevinst til udlodning -6.883 -107.081
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -1.915 -11.129
Not. aktier fra udenlandske selskaber 3.569 41.459 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -39.742 51.438
1 alt udbytter 3.569 41.459 Udlodning overfert fra sidste ar 0 151
Til radighed for udlodning -70.667 -26.802
Note 3: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelob som
Not. aktier fra udenlandske selskaber 13.251 -148.577 ikke overfares til neste ar 2.905 1.181
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 3 3 Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar -67.762 -25.621
1 alt fra kapitalandele 13.254 -148.574 Tab til modregning i kommende ar -67.762 -25.621
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.229 -8.788 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 522 5.960 Barsnoterede 100,0 100,0
1 alt handelsomkostninger vedr. lsbende drift -706 -2.828 Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede ningsselskabet SEBinvest A/S.
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 28 25
Gebyrer til depotselskab -351 0 -351 -1.149 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,1 01
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -1.088 0 -1.088 -9.152
Qvrige omkostninger -121 -23 -144 -148 Note 10: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Fast administrationshonorar -301 0 -301 -648 Antal Formue- Antal Formue-
1 alt adm.omkostninger -1.877 -38 -1.915 -11.129 andele verdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Investorernes formue primo 794.298 73.944 15006.060  1779.126
afdelingernes formuer. Udlodning fra sidste ar 0 -78.032
/Endr. i udbetalt udlodning
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til pga. emission/indlsning 0 1475
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Emissioner i dret 1.026.500 97641  922.863 101.635
Indlgsninger i aret -100.219 -10.146 -15.134.625 -1.608.392
Note 6: Skat Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 16 1.855
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Ovf. af periodens resultat 14.281 -123.723
1 alt investorernes formue 1.720.579 175.736 794.298 73.944

bare udbytteskatter.

Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa lande (pct.)  31.12.2019
Cayman Islands 18,1
Hong Kong 7.6
Indien 14,4
Indonesien 2,0
Kina 6,1
Malaysia 2,4
Philippinerne 6,7
Singapore 15
Sydkorea 23,2
Taiwan 12,6
Thailand 54
Qvrige 0,0
1 alt, alle lande 100,0
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Kopenhagen Fur

Afdelingen investerer fortrinsvis i danske stats- og realkreditobligationer, herunder junior covered bonds samt i pengemarkedsinstrumenter.
Herudover investeres i begraenset omfang i globale investment grade-obligationer. Endelig kan afdelingen investere i virksomhedsobligatio-
ner, emerging markets-obligationer og aktier gennem foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter.

Afdeling Kopenhagen Fur
Benchmark Sammensat Benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060487148
Skattestatus Akkumulerende

Risikoindikator [1-7] **) 3

Startdato *) 17.juni 2013
Stykstarrelse DKK 1000
Noteret Ej noteret

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

* Kk k

Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige ak-
tivtyper. En investering i afdelingens beviser paferer derfor investor
en raekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko og valutarisiko.
Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens investeringer i kredi-
tobligationer.

Samtlige aktivtyper er oftest meget afhangige af udviklingen i den
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at ege udsvingene i vaerdien af afdelin-
gens investeringer, og dermed kursen pa afdelingens beviser.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risikoskalaen..
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesheretning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefaljens
allokering mellem aktier, obligationer og ravarer.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
graensninger og krav til spredning, saledes at den samlede markeds-
risiko og selskabsspecifikke risiko er sogt begraenset.

Markedsrisiko sgges begraenset via spredning pa aktivtyper og sel-
skabsspecifik risiko sages begranset via spredning pa flere enkel-
taktier eller obligationer eller via brug af investeringsforeningsafde-
linger.

F.eks. skal der ligge en andel af obligationer pa mindst 50 % i afde-
lingen, men da afdelingens investeringsstrategi er baseret pa taktisk
aktivallokering kan andelen ligge over dette niveau. Andelen af ak-
tier kan maksimalt udgere 15 %

Investeringsbeslutningerne som fglge af den taktisk baserede in-
vesteringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres lg-
bende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast

En mindre del af afdelingens aktier og obligationer er handlet og
opgjort i en raekke valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod
DKK. Som udgangspunkt afdaekker afdelingen kun risiko mod USD
og JPY.

Der er i denne afdeling ingen saerlige risici ud over de ovenfor naevn-
te.

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

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

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder var i 2019 praeget af en raekke helt ekstra-
ordinzre forhold, som gav anledning til usedvanligt hgje afkast pa
aktier. Globale aktier steg saledes 29 pct. (i DKK).

Stigningerne i starten af aret var mest af alt en konsekvens af den
lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Stigningerne kom pa
trods af en kontinuerlig forvaerring af de makrogkonomiske nogle-
tal, og pa trods af nulvaekst i virksomhedernes indtjening. Forvaer-
ringen af de makrogkonomiske nggletal var forst og fremmest knyt-
tet til handelskrigen mellem USA og Kina, og udmgntede sig i svage/
faldende aktivitetsindikatorer for global fremstillingsvirksomhed
samt international handel. Desuden betad den egede usikkerhed,
at amerikanske virksomheders investeringer faldt.

Efter en lille nedtur pa markederne gennem maj maned, fik aktierne
ny medvind. Denne gang kom hjalpen fra den amerikanske cen-
tralbank, FED. FED havde i slutningen af 2018 meddelt, at man var
feerdig med at haeve renten i denne omgang. Fra august til oktober
sankede man renten ad tre omgange, hvor aktiemarkederne i star-
ten af august havde det sveert, da man sa en betydelig optrapning
af handels- og teknologikonflikten mellem USA og Kina. En mere
positiv udvikling pa denne front sikrede et gyldent fjerde kvartal pa
aktiemarkederne. Udviklingen i Europa spillede 2. violin for globale
aktiemarkeder i 2019. | Tyskland led skonomien, og saerligt frem-
stillingssektoren, under handelskrigen og de specielle udfordringer
for bilindustrien. Til gengaeld undgik man det chok, et hardt Brexit
kunne have forarsaget. | stedet for vandt Boris Johnson en sikker
sejr ved parlamentsvalget i december. Dermed vil den naeste store
Brexit-deadline vaere ultimo 2020.

Afkast i 2019

Kopenhagen Fur leverede i 2019 et positivt absolut afkast pa 2,72%.
Dette er en underperformance i forhold til benchmark, der steg
4,50%. Langt den overvejende del af afkastet kom fra aktier, her-
under specielt amerikanske og danske aktier. Men ogsa de @vrige
aktiver bidrog positivt til afkastet.



Forventninger til 2020

En stribe skonomiske indikatorer peger p3, at global ekonomi er ved
at stabilisere sig. Muligvis kan man ovenikebet se et moderat op-
sving i starten af aret, drevet af mere ro pa handelsfronten. Virksom-
hedernes indtjening kan dog fortsat vaere under pres pa grund af
stigende omkostningspres 10 ar inde i opsvinget. Det helt useedvan-
lige 2019 forventes ikke at gentage sig. Den manglende indtjenings-
vaekst betyder, at aktier forekommer dyre, vurderet i forhold til tids-
punktet i hojkonjunkturen. Desuden vil der fortsat veere betydelig
politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til teknologikrigen mellem
USA og Kina samt det amerikanske prasidentvalg til november. En-
delig kan der ikke forventes samme hjelp fra centralbankerne, som
markedet sa det i 2019. Radgiverindleder derfor aret med en mo-
derat undervaegt af aktier. Nar undervaegten ikke er storre, skyldes
det forst og fremmest de ekstraordinzert lave renter. Der forventes
desuden uandrede til moderat stigende obligationsrenter. | lyset af
de okonomiske og markedsmaessige risici er det vores vurdering, at
man risikomaessigt bliver kompenseret mere i danske realkreditob-
ligationer end i virksomhedsobligationer.

Det forventes at afkastet for 2020 bliver i et niveau omkring 2%.
Det er dog vaesentlig at bemaerke, at det pa en ekstraordinaer gene-
ralforsamling den 6. januar 2020 blev besluttet at afvikle afdelingen
under en forenklet afvikling, og beviserne derfor forventes udbetalt
senest inden udgangen af farste halvar.
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KOPENHAGEN FUR

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtegter 4122 4.190 Likvide midler:
1 Renteudgifter -25 -28 Indestaende i depotselskab 1.709 305
2 Udbytter 785 4.972
1 alt renter og udbytter 4.882 9.134 Obligationer:
11,8 Not. obl. fra danske udstedere 72.294 247.086
Kursgevinster og -tab: .
3 Obligationer -4688 3208 IKa'L"a_"’“qe'e('j o
3 Kapitalandele 9337 -g.18g i NV-beviserl fa" re Ui 19910 20316
5  Handelsomkostninger -3 -9 |Invebste.r|ng§ o(;anmger ’ ’
1 alt kursgevinster og -tab 4.646 -11.405 jnv-beviseriudi.
investeringsforeninger 0 2.059
4 Andre indtaegter 316 403 1 alt kapitalandele 19.910 81.375
I alt indtaegter 9.844 1868 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 364 1.606
6  Administratrationsomk. 1.275 11426 Mellemv. vedr. handelsafv. 9.679 10.573
1 alt andre aktiver 10.043 12.179
Resultat for skat 8.569 -3.294
7 Skat 118 540 Aktiver i alt 103.956 340.945
Arets nettoresultat 8.451 -3.834 Passiver
10 Investorernes formue 94.026 340.929
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue
Anden gald:
Skyldige omkostninger 8 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 9.922 0
I alt anden gaeld 9.930 16
Passiver i alt 103.956 340.945
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 2,33 2,17 1,98 -1,10 2,72
Benchmark afkast (pct.) 1,37 2,80 1,39 -1,38 4,50
Indre veerdi (DKK pr. andel) 1.067,23 1.090,43 1.112,07 1.099,89 1.129,84
Nettoresultat (t.DKK) 5.413 7323 6.846 -3.834 8.451
Administrationsomkostninger (pct.) 0,77 0,63 0,47 0,47 0,50
Omsatningshastighed (antal gange) 0,46 0,71 0,50 0,54 0,28
Investorernes formue (t.DKK) 336.994 344.753 351.995 340.929 94.026
Antal andele, stk. 315.765 316.162 316.523 309.968 83.221
Styk storrelse i DKK 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Sharpe Ratio 1,20 1,27 0,99 0,95
Standardafvigelse 2,09 1,95 1,92 2,04
Tracking Error 0,81 0,81 0,69 0,80
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 4122 4.190 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -25 -28 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter 4.097 4.162 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 781 4.972 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 4 0 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 785 4.972
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 9: Investeringsheviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Noterede obl. fra danske udstedere -4.688 -3.208
1 alt fra obligationer -4.688 -3.208 SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 325 2.326
Inv.beviser i andre danske SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | 913 5.790
investeringsforeninger 8.856 -8.101 SEBinvest AKL Europa Small Cap | 746 4311
Inv.beviser i udenlandske SEBinvest AKL Global Opportunity (Morgan Stanley) P 0 2.059
investeringsforeninger 481 -87 SEBinvest AKL Japan Hybrid | 420 2779
1 alt fra kapitalandele 9.337 -8.188 SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 4.596 16.946
SEBinvest AKL US High Yield Bonds (Columbia) | 2.511 8428
Note 4: Andre indtaegter Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 8.961 31.931
Wealth Invest AKL SEB Em. Market Equities (Hermes) DKK | 1440 6.805
Omkostningsrefusion, fund of funds 316 403 lalt 19.910 79.316
Note 5: Handelsomkostninger Note 10: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Bruttohandelsomkostninger -10 9 Antal Formue- Antal Formue-
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 6 0 andele veerdi andele vaerdi
1 alt handelsomkostninger vedr. lsbende drift -3 -9 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 309.968 340.929 316.523 351.995
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 Emissioner i aret 200 221 0 0
Indlosninger i aret -226.947 -255.569 -6.555 7232
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Netto emissionstilleg og
direkte  fallesomk. omkostninger  omkostninger indlosningsfradrag -6 0
Ovf. af periodens resultat 8.451 -3.834
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 1 alt investorernes formue 83.221 94.026 309.968 340.929
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Gebyrer til depotselskab 32 0 32 31 Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Andre omk. i forbindelse 31.12.2019
med formueplejen -898 0 -898 -1.047
Ovrige omkostninger 6 8 14 16 Investeringsforeninger 21,6
Fast administrationshonorar -300 0 -300 -300 Realkreditobligationer 759
laltadm.omkostninger ~ -1.252 23 1275 1426  Statsobligationer 25
1 alt, alle sektorer 100,0

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Skat

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

bare udbytteskatter.
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SEB Globalt Aktieindeks AKL

Afdelingen falger en passiv investeringsstrategi, hvor malet er at skabe et afkast pa niveau med afkastet pa det globale aktiemarked udtrykt

ved MSCI World indekset. Afdelingen afdaekker ikke valutarisiko.

Afdeling SEB Globalt Aktieindeks AKL

SE-nummer 34177864

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

25. november 2013

Primaer radgiver
Startdato *)

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en passiv (dvs. indeksorienteret) investeringsstra-
tegi, hvor malet er, at skabe et afkast pa niveau med afkastet pa
det globale aktiemarked udtrykt ved MSCI World NR indekset, der
deekker 23 markeder fra de udviklede lande. Der er saledes ikke di-
rekte emerging markets eksponering i afdelingen.

Afdelingen seger at opna dette afkast via en sakaldt "total return
swap”, dvs. et finansielt instrument, hvor swap modparten garan-
terer, at afdelingen modtager et afkast svarende til udviklingen i
indekset.

Afdelingen afdaekker sin risiko mod swap modparten ved at have
sikkerhed i en diversificeret basisportefolje af globale aktier. Denne
basisportefolje opfylder kravene i UCITS-direktivet, og afdelingens
risiko kan dermed sidestilles med en aktieafdeling, der investerer
direkte i en bred global aktieportefolje.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesheretning.

Serlige risici

Investering pa aktiemarked 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 vakst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som
ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle moderafdelin-
gens aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vare
begrenset. Ledelsen vurderer lpbende storrelsen af afdelingens
aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa
markedet og seetter denne volumen i forhold til det forventede ind-
I@sningsbehov.

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

De seerlige risici i forhold til swap modparten er beskrevet ovenfor.
Markedsudvikling i 2019

Aktiemarkedet i 2019 var generelt et meget staerkt ar, hvor makro-
statistikker fra USA viste fortsat vaekst i forste halvar. | lebet af som-
meren var der dog en vis bekymring over recession i USA, der fik
de globale markeder midlertidigt til at falde. Makrostatistikker viste,
at vaeksten var aftaget markant, og i labet af efteraret viste tallene
sammentraekning, hvilket resulterede i rentejusteringer fra Federal
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Reserve.

Makrostatistikker i euroomradet viste fortsat vaekst i begyndelsen
af 2019, men vaeksten aftog, og negletallene i slutningen af 1. kvar-
tal viste en sammentrakning. Aktiemarkedsudviklingen var stort
set staerk gennem hele aret med fa midlertidige undtagelser. Nogle
begivenheder der pavirkede markedet var Donald Trumps draf-
telser med Kina om handelsaftalen og den igangvaerende konflikt
med Iran. | Storbritannien var der stort fokus pa Brexit, og om Boris
Johnson, der blev Storbritanniens nye premierminister efter The-
resa May, ville fa gennemfort Brexit med eller uden en aftale. Boris
Johnson, der vandt en klar sejr i det britiske valg i december, lovede
at implementere Brexit inden den 31. januar, hvilket skabte en vis
usikkerhed globalt. Ellers har vi set forskellige bekymringer pa lokalt
plan, sasom i Hong Kong, Syrien og Chile. Emerging Markets havde
en svagere udvikling end resten af verdenen i lobet af aret.

Afkast i 2019

Andelsklassen AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK | afkast for 2019
blev pa 29,90%, hvilket resulterede i en marginal underperforman-
ce sammenlignet mod benchmark, der havde et afkast pa 30,19%.
Andelsklassen AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P afkast for 2019
blev pa 28,38%, hvilket ligeledes resulterede i en underperforman-
ce sammenlignet mod benchmark. Overordnet er dette et tilfreds-
stillende resultat, da det er lykkedes at tracke benchmark pznt, dog
betyder den lave formue i "P” andelsklassen at underperformance
for denne ikke findes tilfredsstillende.

Forventninger til 2020

En stribe skonomiske indikatorer peger pa, at den globale pkonomi
erved at stabilisere sig. Muligvis kan man oven i kebet se et moderat
opsving i starten af aret drevet af mere ro pa handelsfronten. Virk-
somhedernes indtjening vil dog fortsat vaere under pres pa grund
af stigende omkostningspres 10 ar inde i det gkonomiske opsving.
Det helt usadvanlige aktie ar 2019 forventer vi ikke gentager sig.
Den manglende indtjeningsvaekst betyder, at aktier forekommer
dyre vurderet i forhold til tidspunktet i hajkonjunkturen. Eksempel-
vis handles amerikanske industriaktier pa de hejeste P/E-multiple
siden 2005. Desuden vil markedet fortsat vaere under pavirkning af
betydelig politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til teknologikri-
gen mellem USA og Kina samt det amerikanske prasidentvalg til
november. Endelig kan vi ikke forvente samme hjlp fra centralban-
kerne som i 2019. Derfor er der for 2020 udsigt til vaesentligt mere
moderate afkast pa aktier, end tilfeeldet var det i 2019.

Pa den baggrund forventes et afkast pa afdelingen i et niveau om-
kring 5%.



KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
SEB GLOBALT AKTIEINDEKS AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 201 16 Likvide midler:
1 Renteudgifter 0 -1 Indestaende i depotselskab 295 356
1 alt renter og udbytter 201 15
, Afledte finansielle instr.:
Kursgevinster og -tab: Unot. afledte finansielle instr. 76.552 127.439
2 Afledte finansielle instr. 32.184 -12.093 Andre aktiver:
Valutakonti -141 2 T'II‘ :]e aktiver: db 6 .
1 alt kursgevinster og -tab 32.043 -12.091 ilg-hav. renter, udbytter m.m.
I alt indtaegter 32.244 -12.076 Aktiver i alt 76.853 127.812
3 Administratrationsomk. 2213 -213 .
Passiver
Resultat for skat 32031 12289 4 |nyestorernes formue 76.852 127.810
Skat 0 0 Anden gald:
Skyldige omkostninger 1 2
Arets nettoresultat 32.031 -12.289
Passiver i alt 76.853 127.812
Overfort til formuen 32.031 -12.289
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Note 1: Renteindtaegter Note : Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 4 5 Barsnoterede 0,0 0,0
Unoterede obligationer 197 1 Qvrige 100,0 100,0
Renteudgifter 0 -1 lalt 100,0 100,0
1 alt renteindtaegter 201 15
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 2: Kursgevinster og -tab hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Renteswaps 32.184 -12.093 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 32.184 -12.093
Note 4: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
Note 3: Administrationsomkostninger 2019 2018 vardi vardi
1.000 USD 1.000 USD
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Investorernes formue primo 127.810 140.054
Udlodning fra sidste ar 0 -162
Honorar til bestyrelse 0 -2 -2 -2 /ndr. i udbetalt udlodning
Rev.honorar til revisorer -3 0 3 -3 pga. emission/indlgsning: 0 -3
Markedsferingsomk. -15 0 -15 -15 Valutakursregulering ved omregning 1132 -4
Gebyrer til depotselskab 75 0 75 -76 Emissioner i aret 0 851
Andre omk. i forbindelse Indlgsninger i aret -84.121 -637
med formueplejen -42 0 -42 -42 Overforsel af periodens resultat 32.031 -12.289
Qvrige omkostninger -1 -5 -6 -5 1 alt Investorernes formue 76.852 127.810
Fast administrationshonorar 70 0 70 70
1 alt adm.omkostninger -206 7 -213 -213

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

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P

Andelsklassen afspejler moderafdelingens portefolje. Denne andelsklasse er denomineret i DKK. Andelsklassen betaler formidlingsprovion.

Afdeling

Benchmark MSCI World (net div)
Fondskode (ISIN) DK0060616217
Skattestatus Akkumulerende

AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *)
Stykstarrelse DKK 1000
Noteret Ej noteret

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

* % Kk

Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

25. november 2013

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P afkast for 2019 blev pa 28,38%, hvilket ligeledes resulterede i en underperformance sammenlignet
mod benchmark, der havde et afkast pa 30,19.

AKL SEB GLOBALT AKTIEINDEKS DKK P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele vardi
Andel af resultat af feellesportefolje 6.303 -925 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteindtaegter 1 0 Investorernes formue primo 210404 22910 200.295 23.626
Renteudgifter -2 -8 Udlodning fra sidste ar 0 -1.001
Kursregulering af valutakonti -26 21 /ndr.iudbetalt udlodning
Administrationsomkostninger -126 -124 pga. emission/indlasning: 0 19
Emissioner i aret 0 0 45.955 5497
Klassens resultat 6.151 LO36 | dlosninger i aret 145583 20000  -35.846 -4.157
Overfarsel af periodens resultat 6.151 -1.036
Overfort til formuen 6.151 -.036  |alt Investorernes formue 64.821 9061  210.404 22910
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 1,09 9,52 6,54 -3,56 28,38
Benchmark afkast (pct.) 1,99 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre veerdi (DKK pr. andel) 101,09 110,71 117,95 108,89 139,78
Nettoresultat (t.DKK) 602 2.486 1.717 -1.036 6.151
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 5,00 0,00 15,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,51 0,58 0,64 0,63 0,62
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,53
Investorernes formue (t.DKK) 55.801 27.658 23.626 22.910 9.061
Antal andele, stk. 551.987 249.818 200.295 210.404 64.821
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,37 0,76
Standardafvigelse 11,48 11,53
Active Share 0,21 0,32
Tracking Frror 0.40 0.72
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AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK |

Andelsklassen afspejler moderafdelingens portefolje. Denne andelsklasse er denomineret i DKK, og den er igvrigt kendetegnet ved ikke at

betale formidlingsprovision

Afdeling AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK |
Benchmark MSCI World (net div)

Fondskode (ISIN) DK0060686269

Skattestatus Akkumulerende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *)
Stykstarrelse
Noteret

Investeringsradgiver

Morningstar rating [1-5] **)

25. november 2013

DKK 1000
Ej noteret

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

* % %k k k

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Afkasti 2019

AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK Is afkast for 2019 blev pa 29,90%, hvilket resulterede i en marginal underperformance sammenlignet mod

benchmark, der havde et afkast pa 30,19%.

AKL SEB GLOBALT AKTIEINDEKS DKK |

Klassens resultatposter

50

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Andel af resultat af feellesportefolje 232.057 -33.302 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner:
Renteudgifter -1 -1 Investorernes formue primo 971.846 811.430 971.846 844.758
Kursregulering af valutakonti -915 0 Indlgsninger i aret -508.480 -540.000 0 0
Administrationsomkostninger -29 -26 Overforsel af periodens resultat 231.112 -33.328
1 alt Investorernes formue 463.366 502.542 971.846 811.430
Klassens resultat 231.112 -33.328
Overfort til formuen 231.112 -33.328
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,85 10,35 7,59 -3,95 29,90
Benchmark afkast (pct.) -0,87 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre veerdi (DKK pr. andel) 732,16 807,90 869,23 834,94 1.084,55
Nettoresultat (t.DKK) 72.875 72.843 59.316 -33.328 231.112
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,53
Investorernes formue (t.DKK) 676.146 779.694 844.758 811.430 502.542
Antal andele, stk. 923.494 965.083 971.846 971.846 463.366
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 10,52 0,66 0,82 0,91
Standardafvigelse 2,97 9,47 11,07 11,98
Active Share 0,21 0,32
Tracking Error 0,97 0,90 0,03 0,53
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SEB Korte Obligationer AKL

Afdelingen investerer i danske stats- og realkreditobligationer, herunder junior covered bonds, samt pengemarkedsinstrumenter med hen-
blik pa at performe bedre eller lig med referenceindekset malt over en leengere periode. Afdelingens portefalje vil typisk besta af 10-30
obligationer. Portefaljen samlede optionsjusterede varighed skal vaere under 3 ar.

Afdeling
SE-nummer

SEB Korte Obligationer AKL
34183643

Primaer radgiver
Startdato *)

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark
23.juni 2014

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i danske obligationer efter en aktiv investe-
ringsstrategi. Afdelingen er udsat for markedsrisiko i form af en ri-
siko pa udsving i markedsrenteniveauet. Denne sakaldte renterisiko
udtrykkes ved negletallet varighed, og i denne afdeling skal den
gennemsnitlige varighed ligge under 3 ar. | praksis betyder det, at
afdelingens veerdi kan falde med op til 3 % hvis renteniveauet stiger
med 1%

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risikoskalaen.
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingens har et sammensat benchmark bestaende af 50% real-
kredit obligationer og 50% statsobligationer.

Seerlige risici

Investering i det danske obligationsmarked er behaftet med risici,
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 szrlige risici ud over de ovenfor navn-
te.

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

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

Markedsudvikling i 2019

Rentebevaegelserne i 2019 kan groft sagt deles op i to perioder.
Perioden fra arets start til ultimo september faldt de lange stats-
renter ca. 85 bp., mens 10-arige swaprenter faldt mere end 100 bp.
De korte renter faldt ogsa, om end i mindre omfang. | arets sidste
fire maneder blev bevaegelsen dog vendt, og markedet sa de lange
stats- og swaprenter i Europa stige med over 40 bp. ligesom de kor-
te renter steg 15-20 bp.

Samlet set er der altsa tale om pzne rentefald i 2019 — ogsa mere
end markedet havde forventet.

Forklaringen pa de kraftige rentefald i arets forste otte maneder
skal primeert findes i de store centralbankers adferd, hvor bl.a. den
amerikanske centralbank FED har sanket renten ad flere omgange.
Selv den europziske centralbank har senket renten og genstartet
obligationsopkabsprogrammet, som ellers var sat pa pause ved be-
gyndelsen af 2019.

Tillige har de globale finansmarkeder mattet handtere stor usikker-
hed, hvad angar handelskrig mellem USA og Kina, ligesom Brexit og
nyvalg i Storbritannien har bidraget til at gge usikkerheden.

At renterne sa stiger paent i arets sidste fire maneder, skyldes nok
mest af alt at de faldt "for meget”. En del af rentefaldet skyldes for-
mentlig renteafdaekning hos de store europziske pensionskasser,
og dermed mest "flow”- drevet. Nar dette flow saledes stopper og
markedet reverserer til et fundamentalt-drevet marked, er det na-
turligt at renterne stiger igen.

Betragtes det danske realkreditobligationsmarked i 2019, er der
over en bred kam tale om OAS-indsnaevringer. Dog isar i arets sid-
ste maned. Markedet har dog vaeret voldsomt domineret af vaesent-
ligt hajere udtraekninger end forventet ved begyndelsen af aret, idet
oktober 2019- og januar 2020-terminerne begge kom over 180 mia.
kr., og dermed blev historisk store.

Tendensen med at udenlandske investorer har aget allokeringen til
danske realkreditobligationer er fortsat i 2019, hvor isar japanske
investorer har aget investeringstakten. Forklaringen pa dette er sa-
dan set den samme som hidtil, nemlig et vasentligt afkast-pickup
i danske AAA-ratede obligationer sammenlignet med resten af ver-
den.

Afkast i 2019

Andelsklassen AKL SEB Korte Obligationer | havde i 2019 et afkast
pa -0,62%, hvilke var en underperformance 0,16 %-point. AKL SEB
Korte Obligationer P havde et afkast pa -1,21%, hvilke var en under-
performance pa 0,75% sammenlignet mod et benchmark afkast pa
-0,46%

De generelt faldende renter har vaeret en positiv bidragsyder til det
realiserede afkast i 2019, men de meget hoje udtraekninger har truk-
ket den anden vej, og arets afkast er derfor noget mere afdeempet
end de kraftigt faldende renter ellers kunne give anledning til. Det
er saledes ogsa isa@r kurve-komponenten, der har drevet afkastet i
2019.

Strategiens overvaegt til udtreekningstruede konverterbare realkre-
ditobligationer har isoleret set veeret en negativ bidragsyder til det
relative afkast, hvilket forklarer hvorfor det relative afkast i 2019 er
lavere end de foregaende ar.

Forventninger til 2020

Efter arets rentenedsattelser er forventningerne om yderligere ren-
teandringen droslet ned, og der forventes kun mindre nedszttelser
fra FED.

Pa trods af at danske kroner ligger til den svage side ved udgan-
gen af 2019, forventes ikke selvstaendige danske renteforhgjelser i
et omfang der vil @ndre markant ved prisningen af danske obliga-
tioner.
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Udlandets fortsatte interesse forventes at vaere understottende for
danske realkreditobligationer — herunder iszr konverterbare obli-
gationer.

Ved uzndrede renter og uandret OAS er det forventede afkast ca.
0,6% for 2020. Ved et rentefald/-stigning pa 1%-point er det forven-
tede afkast henholdsvis 1,5% og -3,0%. Denne falsomhedsanalyse
er foretaget uden a&ndringer i andre parametre end rentestrukturen.
Realkreditspeendet er pa nuvaerende tidspunkt pa et niveau over
det historiske gennemsnit. Hvis den udenlandske interesse for dan-
ske realkreditobligationer fortsaetter ind i 2020, er der mulighed for
yderligere spandindsnavringer og derved yderligere performance

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

Ved uandrede renter og uzndret OAS er det forventede afkast
for de naeste 12 maneder ca. 0,83%. Ved rentefald/-stigning pa
1%-point er det forventede afkast henholdsvis 0,47% og -2,29%.
Der er ikke antaget andringer i andre parametre end rentestruk-
turen.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
SEB KORTE OBLIGATIONER AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 17.221 17.969 Likvide midler:
1 Renteudgifter -147 -154 Indestdende i depotselskab 22.765 10.088
1 alt renter og udbytter 17.074 17.815
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not. obl. fra danske udstedere 542.228 893.571
2 Obligationer -21.021 -11.657 .
) Andre aktiver:
3 Handelsomkostninger -1 -12 Tileh or. udbytt 2594 5400
I alt kursgevinster og -tab -21.022 -11.669 g nav. renter, udbytier m.m. ' :
Mellemv. vedr. handelsafv. 76.370 36.542
I alt indtaegter 3.948 6.146 lalt andre aktiver 78.964 41.942
4 Administratrationsomk. -1.619 -1.693 Aktiveri alt 643.957 945.601
Resultat for skat -5.567 4.453
Passiver
Skat 0 0
7 Investorernes formue 592.479 945.586
Arets nettoresultat -5.567 4.453 Anden gald:
) ) Skyldige omkostninger 8 15
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 51.470 0
I alt anden gaeld 51.478 15
5  Foreslaet udlodning 1.123 0
Ovf. til udlodning naeste ar 13 904 .
Ovf.til investorernes formue -6.803 3549 Passiver ialt 643.957 945.601
Disponeret -5.567 4.453
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 0 Renter og udbytter 17.074 17.816
Noterede obligationer fra danske udstedere 17.220 17.969 Kursgevinst til udlodning -13.384 -15.563
Renteudgifter -147 -154 Administrationsomkostninger til modregning -1.619 -1.693
1 alt renteindtaegter 17.074 17.815 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -1.877 -537
Udlodning overfort fra sidste ar 904 726
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 1.098 748
Noterede obl. fra danske udstedere -21.021 -11.657 Negativt radighedshelab som
1 alt fra obligationer -21.021 -11.657 ikke overfares til neste ar 138 156
Heraf foreslaet udlodning 1123 0
Note 3: Handelsomkostninger Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar 113 904
Bruttohandelsomkostninger -10 12
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 9 0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 1 12 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 100,0 100,0
Qvrige 0,0 0,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 lalt 100,0 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens

direkte  faellesomk. omkostninger

omkostninger

Honorar til bestyrelse 0 -15 -15
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19
Markedsferingsomk. -141 0 -141
Gebyrer til depotselskab -231 0 -231
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -981 0 -981
Qvrige omkostninger -9 27 -36
Fast administrationshonorar -196 0 -196
1 alt adm.omkostninger -1.577 -42 -1.619

-16
-19
-134
-256

-1.025
-38
-205
-1.693

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-

ningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
vardi vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 945.586 898.694
Udlodning fra sidste ar 0 -8.707
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 -3.434
Emissioner i aret 349.000 612.000
Indlosninger i aret -696.531 -557.420
Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag -9 0
Overfort til udlodning nzeste ar 113 904
Foreslaet udlodning 1123 0
Overfarsel af periodens resultat -6.803 3.549
1 alt Investorernes formue 592.479 945.586
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Realkreditobligationer 86,7
Statsobligationer 133
1 alt, alle sektorer 100,0



AKL SEB Korte Obligationer P

Andelsklassen afspejler moderafdelingens portefalje. Andelsklasserne adskiller sig i forhold til omkostninger.

Afdeling AKL SEB Korte Obligationer P Startdato *) 23.juni 2014

Benchmark Sammensat Benchmark Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060560407 Noteret Ej noteret

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark
Risikoindikator [1-7] **) 2 Morningstar rating [1-5] **) *

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Afkastet for aret har vaeret -1,21 % i "P” andelsklassen. Sammenlignet med et benchmark afkast pa -0,46 % har andelsklasserne underper-
formet med 0,75 %-point.

AKL SEB KORTE OBLIGATIONER P

Klassens resultatposter

Note 11-31.12.2019 1131122018  Note1:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolje 36 6
Administrationsomkostninger til modregning -171 -164
Andel af resultat af fzllesportefolje -184 119 ydlodningsregulering ved emission/indlgsning 3 0
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfert fra sidste ar 0 1
Administrationsomkostninger -171 -164 Til radighed for udlodning 138 156
Klassens resultat 355 .44  Negativtradighedsbelab som
ikke overfares til naeste ar 138 156
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Overfort til formuen -355 44  Lerafforeslaet overfort
til udlodning naeste ar 0 0
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 266.961 26.799 268.391 27122
Udlodning fra sidste ar 0 -134
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 1
Emissioner i aret 27.229 2.742 9.032 911
Indlgsninger i aret -8.760 -880 -10.462 -1.057
Overforsel af periodens resultat -355 -44
1 alt Investorernes formue 285.430 28.306 266.961 26.799
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,38 1,39 0,49 -0,17 -1,21
Benchmark afkast (pct.) 0,28 0,20 -0,35 -0,34 -0,46
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,18 100,56 101,06 100,39 99,17
Nettoresultat (t.DKK) -991 791 126 -44 -355
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,87 0,75 0,74 0,75 0,75
Omsatningshastighed (antal gange) 0,96 0,47 0,23 0,20 0,11
Investorernes formue (t.DKK) 87.641 28.962 27122 26.799 28.306
Antal andele, stk. 883.617 287991 268.391 266.961 285.430
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,50 0,47 0,38
Standardafvigelse 0,99 0,91 0,92
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AKL SEB Korte Obligationer |

Andelsklassen afspejler moderafdelingens portefolje. Andelsklasserne adskiller sig i forhold til omkostninger.

Afdeling AKL SEB Korte Obligationer | Startdato *) 23.juni 2014
Benchmark Sammensat Benchmark Stykstarrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060567683 Noteret Ej noteret
Skandinaviska
Enskilda Banken,
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Danmark
Risikoindikator [1-7] **) 2 Morningstar rating [1-5] **) * *

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Afkastet for aret har vaeret -0,62 % for "I” andelsklassen. Sammenlignet med et benchmark afkast pa -0,46 % har andelsklassen underper-
formet med 0,16 %-point.

AKL SEB KORTE OBLIGATIONER |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-31.12.2018  Note 1L Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 719 217
Administrationsomkostninger til modregning 75 -89
Andel af resultat af fllesportefalje -5.145 4587 Udlodningsregulering ved emission/indlasning -312 52
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfort fra sidste ar 904 725
Administrationsomkostninger 75 -89 Til radighed for udlodning 1.236 904
Klassens resultat -5.221 4.498 Heraf foreslaet udlodning 1123 0
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste ar 113 904
1 Foreslaet udlodning 1.123 0
Ovf. til udlodning naeste ar 113 904 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue -6.457 3.594 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Disponeret -5.221 4.498 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 9.087.951 918.787  8.572.966 871.572
Udlodning fra sidste ar 0 -8.573
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 -3434
Emissioner i aret 3.412.896 346.258  6.031.853 611.088
Indlgsninger i aret -6.885.884 -695.651 -5.516.868 -556.364
Overfort til udlodning nzeste ar 113 904
Foreslaet udlodning 1123 0
Overfarsel af periodens resultat -6.457 3.594
1 alt Investorernes formue 5.614.963 564.173  9.087.951 918.787
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 0,07 1,98 1,09 0,43 -0,62
Benchmark afkast (pct.) 0,28 0,20 -0,35 -0,34 -0,46
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,60 101,17 101,67 101,10 100,48
Nettoresultat (t.DKK) 265 3.547 7.488 4.498 -5.221
Udbytte (DKK pr. andel) 0,40 0,60 1,00 0,00 0,20
Administrationsomkostninger (pct.) 0,40 0,17 0,15 0,15 0,15
Omsatningshastighed (antal gange) 0,96 0,47 0,23 0,20 0,11
Investorernes formue (t.DKK) 130.106 618.826 871.572 918.787 564.173
Antal andele, stk. 1.306.293 6.116.778 8.572.966 9.087.951 5.614.963
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,02 1,05 0,99
Standardafvigelse 1,00 0,92 0,93
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SEB Obligationer AKL

Afdelingen investerer i danske stats- og realkreditobligationer, herunder junior covered bonds, samt pengemarkedsinstrumenter med hen-
blik pa at performe bedre eller lig med referenceindekset malt over en leengere periode.

Afdeling SEB Obligationer AKL

SE-nummer 34183651

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

23.juni 2014

Primeer radgiver
Startdato *)

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

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 negletallet varighed, og i denne
afdeling skal den gennemsnitlige varighed ligge pa mellem 5 og 10
ar. | praksis betyder det, at afdelingens veerdi kan falde med op til 10
% hvis renteniveauet stiger med 1 %

Afdelingens risiko afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins ri-
sikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet
"Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledel-
sesberetning.

Afdelingen har et sammensat benchmark bestaende af 50% dan-
ske realkreditobligationer og 50% statsobligationer.

Sarlige risici

Investering i det danske obligationsmarked er behaftet med risici,
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 gskonomi som helhed.

Der er i denne afdeling ingen seerlige risici ud over de ovenfor naevn-
te.

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

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

Markedsudvikling i 2019

Rentebevaegelserne i 2019 kan groft sagt deles op i to perioder.
Perioden fra arets start til ultimo september faldt de lange stats-
renter ca. 85 bp., mens 10-arige swaprenter faldt mere end 100 bp.
De korte renter faldt ogsa, om end i mindre omfang. | arets sidste
fire maneder blev bevaegelsen dog vendt, og markedet sa de lange
stats- og swaprenter i Europa stige med over 40 bp. ligesom de kor-
te renter steg 15-20 bp.

Samlet set er der altsa tale om paene rentefald i 2019 - ogsa mere
end markedet havde forventet.

Forklaringen pa de kraftige rentefald i arets farste otte maneder
skal primaert findes i de store centralbankers adfaerd, hvor bl.a. den
amerikanske centralbank FED har saenket renten ad flere omgange.
Selv den europaiske centralbank har senket renten og genstartet

obligationsopkebsprogrammet, som ellers var sat pa pause ved be-
gyndelsen af 2019.

Tillige har de globale finansmarkeder mattet handtere stor usikker-
hed, hvad angar handelskrig mellem USA og Kina, ligesom Brexit og
nyvalg i Storbritannien har bidraget til at @ge usikkerheden.

At renterne sa stiger paent i arets sidste fire maneder, skyldes nok
mest af alt at de faldt "for meget”. En del af rentefaldet skyldes for-
mentlig renteafdaekning hos de store europaiske pensionskasser,
og dermed mest "flow”- drevet. Nar dette flow saledes stopper og
markedet reverserer til et fundamentalt-drevet marked, er det na-
turligt at renterne stiger igen.

Betragtes det danske realkreditobligationsmarked i 2019, er der
over en bred kam tale om OAS-indsnaevringer. Dog isar i arets sid-
ste maned. Markedet har dog vaeret voldsomt domineret af vaesent-
ligt hajere udtraekninger end forventet ved begyndelsen af aret, idet
oktober 2019- og januar 2020-terminerne begge kom over 180 mia.
kr., og dermed blev historisk store.

Tendensen med at udenlandske investorer har aget allokeringen til
danske realkreditobligationer er fortsat i 2019, hvor isaer japanske
investorer har gget investeringstakten. Forklaringen pa dette er sa-
dan set den samme som hidtil, nemlig et vasentligt afkast-pickup
i danske AAA-ratede obligationer sammenlignet med resten af ver-
den.

Afkast i 2019

Andelsklassen AKL SEB Obligationer | havde et afkast i 2019 pa
0,68%, hvilke var en outperformance pa 0,36%-point. AKL SEB
Obligationer P havde et afkast pa 0,17%, hvilket er en underperfor-
mance mod benchmark afkastet pa 0,32%

De generelt faldende renter har vaeret en positiv bidragsyder til det
realiserede afkast i 2019, men de meget hoje udtraekninger har truk-
ket den anden vej, og arets afkast er derfor noget mere afdeempet
end de kraftigt faldende renter ellers kunne give anledning til.

Det er saledes ogsa iser kurve-komponenten, der har drevet afka-
steti 2019.

Strategiens overvaegt til udtraekningstruede konverterbare realkre-
ditobligationer har isoleret set vaeret en negativ bidragsyder til det
relative afkast, hvilket forklarer hvorfor det relative afkast i 2019 er
lavere end de foregaende ar.

Forventninger til 2020

Efter arets rentenedsettelser er forventningerne om yderligere ren-
teendringen droslet ned, og der forventes kun mindre nedsattelser
fra FED.

Pa trods af at danske kroner ligger til den svage side ved udgan-
gen af 2019, forventes ikke selvstaendige danske renteforhgjelser i
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et omfang der vil 2ndre markant ved prisningen af danske obliga-
tioner.

Udlandets fortsatte interesse forventes at vaere understottende for
danske realkreditobligationer — herunder isaer konverterbare obli-
gationer.

Ved uzndrede renter og uaendret OAS er det forventede afkast ca.
0,8% for 2020. Ved et rentefald/-stigning pa 1%-point er det for-
ventede afkast henholdsvis 2,8% og -4,7%. Denne falsomhedsana-
lyse er foretaget uden andringer i andre parametre end rentestruk-
turen. Realkreditspaendet er pa nuvaerende tidspunkt pa et niveau
over det historiske gennemsnit. Hvis den udenlandske interesse for
danske realkreditobligationer fortseetter ind i 2020, er der mulighed
for yderligere spandindsnavringer og derved yderligere perfor-
mance.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 50.087 42.124 Likvide midler:
1 Renteudgifter -383 -285 Indestaende i depotselskab 123.298 18.656
1 alt renter og udbytter 49.704 41.839
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not.obl. fra danske udstedere 3.231.614 2.226.327
2 Obligationer -33.146 -14.427 Andre aktiver:
3 Handelsomkostninger -1 -9 T'III rr]ea tiver: db 17276 14296
1 alt kursgevinster og -tab -33.147 -14.436 lig:hav. renter, udbytter m.m. : .
Mellemv. vedr. handelsafv. 407.986 58.713
| alt indtzegter 16.557 27.403 I alt andre aktiver 425.262 73.009
4 Administratrationsomk. -7.641 -6.297 Aktiveri alt 3.780.174 2.317.992
Resultat for skat 8.916 21.106
Passiver
Skat 0 0
7 Investorernes formue 3.617.991 2.317.976
Arets nettoresultat 8.916 21.106 Anden geld:
. . Skyldige omkostninger 8 16
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 162.175 0
I alt anden gald 162.183 16
5  Foreslaet udlodning 35.382 26.622
Ovf. til udlodning naeste ar 255 859 .
Ovf. til investorernes formue -26.721 -6.375 Passiver i alt 3.780.174 2.317.992
Disponeret 8.916 21.106
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 3 0 Renter og udbytter 49.704 41.839
Noterede obligationer fra danske udstedere 50.084 42124 Kursgevinst til udlodning -14.589 -12.355
Renteudgifter -383 -285 Administrationsomkostninger til modregning 7641 -6.297
1 alt renteindtaegter 49.704 41.839 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 7.305 2911
Udlodning overfort fra sidste ar 859 1.383
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 35.638 27.481
Noterede obl. fra danske udstedere -33.146 -14.427 Heraf foreslaet udlodning 35.382 26.622
1 alt fra obligationer -33.146 -14.427 Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar 255 859
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -15 -9 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 15 0 Barsnoterede 100,0 100,0
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -1 -9 Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede ningsselskabet SEBinvest A/S.

direkte  feaellesomk. omkostninger

omkostninger

Honorar til bestyrelse 0 -15 -15
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19
Markedsferingsomk. -3.200 0 -3.200
Gebyrer til depotselskab -682 0 -682
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -3.029 0 -3.029
Qvrige omkostninger 4 -94 -90
Fast administrationshonorar -606 0 -606
1 alt adm.omkostninger -7.532 -109 -7.641

-16
-19
-3.202
-417

-2.144
-70
-429
-6.297

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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Note 7: Investorernes formue 2019 2018
Formue- Formue-
verdi veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.317.976 2.212.144
Udlodning fra sidste ar -26.622 -29.822
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 7798 2.764
Emissioner i aret 1.899.755 637.588
Indlesninger i aret -574.220 -525.804
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag -15 0
Overfort til udlodning nzeste ar 255 859
Foreslaet udlodning 35.382 26.622
Overfarsel af periodens resultat -26.721 -6.375
1 alt Investorernes formue 3.617.991 2.317.976
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Realkreditobligationer 88,7
Statsobligationer 11,3
1 alt, alle sektorer 100,0



AKL SEB Obligationer P

Andelsklassen afspejler moderafdelingens portefalje. Andelsklasserne adskiller sig i forhold til omkostninger.

Afdeling AKL SEB Obligationer P
Benchmark Sammensat Benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060560670
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 2

Startdato *)
Stykstarrelse
Noteret

Investeringsradgiver

23.juni 2014

DKK 100
Ej noteret

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

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

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Afkastet for aret har veeret 0,17 % i "P” andelsklassen. Sammenlignet med et benchmark afkast pa 0,32 % har andelsklassen underperfor-

met med 0,15 %-point.
AKL SEB OBLIGATIONER P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-31.12.2018  Note L Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 7.286 6.586
Renteudgifter 3 2
Andel af resultat af fllesportefalje 1.990 6.899  Administrationsomkostninger til modregning -3.257 -3.247
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -201 370
Renteudgifter -3 2 Udlodning overfort fra sidste &r 328 724
Administrationsomkostninger -3.257 -3.247 Til radighed for udlodning 4154 4430
Klassens resultat 1.270 3.650 Heraf foreslaet udlodning 4.057 4.102
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste &r 97 328
1 Foreslaet udlodning 4.057 4.102
Ovf. til udlodning naste ar 97 328 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue -5.424 780 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Disponeret -1.270 3.650 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 5.127.270 527407  7.239.359 747191
Udlodning fra sidste ar -4.102 -7.239
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: -490 830
Emissioner i aret 2.726.792 282.321 381.109 38.899
Indlgsninger i aret -1.092.516 -112.508 -2.493.198 -255.924
Overfart til udlodning nzeste ar 97 328
Foreslaet udlodning 4.057 4.102
Overforsel af periodens resultat -5.424 780
1 alt Investorernes formue 6.761.546 691.358  5.127.270 527.407
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,34 2,90 1,85 0,64 0,17
Benchmark afkast (pct.) 0,37 0,95 0,99 0,24 0,32
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,36 102,24 103,21 102,86 102,25
Nettoresultat (t.DKK) -1.975 19.200 12.862 3.650 -1.270
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,90 1,00 0,80 0,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,65 0,64 0,65 0,65 0,65
Omsatningshastighed (antal gange) 0,71 0,33 0,11 0,11 0,06
Investorernes formue (t.DKK) 606.574 698.007 747191 527.407 691.358
Antal andele, stk. 6.104.905 6.827.295 7.239.359 5.127.270 6.761.546
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,96 0,93 0,88
Standardafvigelse 1,58 1,52 1,56
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AKL SEB Obligationer |

Andelsklassen afspejler moderafdelingens portefolje. Andelsklasserne adskiller sig i forhold til omkostninger.

Afdeling AKL SEB Obligationer | Startdato *) 23.juni 2014

Benchmark Sammensat Benchmark Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060567766 Noteret Ej noteret
Skandinaviska Enskilda

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Banken, Danmark

Risikoindikator [1-7] **) 2 Morningstar rating [1-5] **) * Kk *

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Afkastet for aret har vaeret 0,68 % i "I” andelsklassen. Sammenlignet med et benchmark afkast pa 0,32 % har andelsklassen outperformet
med 0,36 %-point.

AKL SEB OBLIGATIONER |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1131122018  Notel:Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra feellesportefolje 30.847 22.367
Renteudgifter -10 -1
Andel af resultat af fellesportefolje 10.357 17560 Administrationsomkostninger til modregning -176 -103
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 292 128
Renteudgifter -10 -1 Udlodning overfert fra sidste ar 531 659
Administrationsomkostninger -176 103 1l radighed for udlodning 31484 23.051
Klassens resultat 10.171 17.457 Heraf foreslaet udlodning 31.325 22520
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naste &r 159 531
1 Foreslaet udlodning 31.325 22.520
Ovf. til udlodning nzeste ar 159 531 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
OVf. til investorernes formue -21.313 -5.594 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele verdi
Disponeret 10.171 17.457 1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 17.323.227 1.790.569 14.114.067  1.464.953

Udlodning fra sidste ar -22.520 -22.583
/ndr.i udbetalt udlodning

pga. emission/indlesning: 7308 1.935
Emissioner i aret 15.611.373 1617432 5.819.338 598.688
Indlgsninger i aret -4.456.937 -461.711  -2.610.178 -269.881
Overfort til udlodning nzeste ar 159 531
Foreslaet udlodning 31325 22.520
Overfarsel af periodens resultat -21.313 -5.594

lalt Investorernes formue  28.477.663  2.926.633 17.323.227 1.790.569

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 0,15 3,40 2,36 1,14 0,68
Benchmark afkast (pct.) 0,37 0,95 0,99 0,24 0,32
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,90 102,79 103,79 103,36 102,77
Nettoresultat (t.DKK) -856 14.530 26.995 17.457 10.171
Udbytte (DKK pr. andel) 0,50 1,40 1,60 1,30 1,10
Administrationsomkostninger (pct.) 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14
Omsatningshastighed (antal gange) 0,71 0,33 0,11 0,11 0,06
Investorernes formue (t.DKK) 385.269 1.003.993 1.464.953 1.790.569 2.926.633
Antal andele, stk. 3.856.621 9.767.383 14.114.067 17.323.227 28.477.663
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,27 1,25 1,20
Standardafvigelse 1,59 1,53 1,56
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Secure Globale Obligationer

Afdelingen investerer i globale obligationer af mange forskellige typer. Der kan investeres i obligationer udstedt af stater mv., realkreditin-
stitutter og virksomheder. Obligationernes kreditrating kan variere, dog saledes at maksimalt 25 % af portefglien kan besta af high yield
obligationer med lavere rating end BBB-. Valutarisiko mod f.eks. USD afdakkes som udgangpunkt ikke.

Afdeling Secure Globale Obligationer
Benchmark JPM Global Aggregate Bond Index
Fondskode (ISIN) DK0060571446

Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 3

Startdato *) 29. august 2014

Styksterrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Secure Fondsmaegler-

Investeringsradgiver selskab A/S

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

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingens risikoprofil er sammensat af markedsrisiko, kreditrisiko,
likviditetsrisiko og operationel risiko. Nedenfor gennemgas de typer
af risici, som er relevant for Afdelingen.

Portefeljens afkastudsving bliver malt ved standardafvigelsen for
Afdelingens risikoreference JP Morgan Global Aggregate Bond In-
dex (JPM GABI) USD. Hvilket afspejler sig i afdelingens placering pa
7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Serlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behaftet med risici. En kreditobligation prisfast-
saettes ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et
selskabsspecifikt kreditrentespaend. Udviklingen i markedsrenten
er en markedsrisiko (renterisikoen), mens kreditspaendet afspejler
kreditrisikoen, dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksom-
hed ikke kan tilbagebetale obligationsgzlden.

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling
at vaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet for
almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurderer lg-
bende storrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i forhold
til den omsatte handelsvolumen pa markedet og satter denne
volumen i forhold til det forventede indlasningsbehov. Bl.a. for at
begranse likviditetsrisikoen er afdelingens obligationsportefalje
spredt pa ca. 20 enkeltpapirer.

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

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

Markedsudvikling i 2019

Hovedbegivenhederne for 2019 lignede i hgj grad de temaer, der
ogsa havde sat sit preeg pa 2018. Problematikken omkring Brexit
samt handelskonflikten mellem USA og Kina fortsatte gennem hele
aret, hvor de skiftende forventninger/bekymringer omkring lgsnin-
gen af disse sager fik markederne til at svinge frem og tilbage. Aret
sluttede dog med positive nyheder pa begge omrader, dels med
afklaringen omkring datoen for Storbritanniens udtreeden af EU og
dels ved at USA og Kina fandt frem til forste skridt af en aftale om en
lesning pa handelskrigen. Udover ovennzevnte begivenheder spil-
lede ogsa rentenedsattelser fra den amerikanske centralbank FED,
samt genoptagelsen af stotteopkeb fra ECB positivt ind pa marke-
derne.

Der har ikke veeret foretaget storre udskiftninger i portefoljen og
Afdelingen har ogsa i 2019, i overvejende grad veeret placeret i virk-
somhedsobligationer, hvor fokus har varet pa placering i kortere lg-
bende obligationer og obligationer overvejende i investment grade
segmentet, eller obligationer der ligger teet op ad investment grade.

Afkast i 2019

Som folge af det lave renteniveau var forventningerne til arets af-
kast forholdsvis beskedne ved arets indgang, men optimismen i
navnlig 2. halvar 2019 smittede i hgj grad af pa udviklingen. Afdelin-
gen opnaede derfor et afkast pa 6,89 % for 2019, hvilket var bedre
end ventet, men var en marginal undeperformance pa 0,13%, da
benchmarlk afkastet blev pa 7,02%.

Medvirkende til afkastet var blandt andet et comeback til nogle af
de positioner, der havde det sveert i 2018, heriblandt Danske Bank
og Stidzucker, hvor Danske Bank i hvert fald pa obligationssiden
genvandt investorernes tillid efter hvidvaskskandalen.

Stidzucker ned godt af den forggede markedsoptimisme, som
blandt andet medferte ogede sukkerpriser og dermed egede for-
ventningerne til selskabets indtjening fremover. Stidzucker steg sa-
ledes med mere end 10% i 2019.

Barclays Bank leverede et rigtig godt bidrag til afdelingen med et
afkast pa mere end 15% for ret. Det var isar afklaringen omkring
Brexit, der spillede ind pa udviklingen.

Selvom 2019 generelt blev et godt ar for obligationsejere, var der
udsving pa nogle af vores obligationer undervejs. Saledes var vores
position i Norwegian i veelten i 2. halvar, da der en overgang blev
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saet tvivl om selskabets fremtidige skonomiske formaen. En aktie-
emission samt en forlaengelse af selskabets obligationslan frem til
2021 mod oprindelig 2019 skabte dog ro omkring selskabets obli-
gationskurser for naervaerende. Der er forelgbig valgt at fastholde
vores position i obligationen.

Forventninger til 2020

| skrivende stund lader det til at vaere de positive toner der kom-
mer til at preege den kommende tid pa finansmarkederne. Dog er
forhandlingerne om vilkarene for Storbritanniens udtraeden af EU,
den fortsatte foljeton omkring handelskrigen mellem USA og Kina,
samt et amerikansk valg i slutningen af 2020, stadig begivenheder
der hurtigt kan skabe uro pa markederne.
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SECURE GLOBALE OBLIGATIONER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 4.965 4.015 Likvide midler:
1 Renteudgifter -15 71 Indestdende i depotselskab 3.762 7127
2 Udbytter 474 360
1 alt renter og udbytter 5.424 4304 Obligationer:
9,7 Not. obl. fra danske udstedere 56.571 58.049
Kursgevinster og -tab: 9,7 Not. obl. fra udl. udstedere 78.381 92.399
3 Obligationer 5446 110.269 1 alt obligationer 134.952 150.448
3 Kapitalandele 725 -423 )
Valutakonti 9 32 Kaplta.lan(!ele:
(vrige aktiver/passiver 1 -5 .Inv.beV|§er fud. .
4 Handelsomkostninger 0 4 |nvester|t1gsf0ren|nger 9.127 8.402
I alt kursgevinster og -tab 6.181 -10.669 lalt kapitalandele 9.127 8.402
Andre aktiver:
alt indtzegter 11.605 -6.365 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1314 1.798
5  Administratrationsomk. -1.189 -1.017 Mellemv. vedr. f_mndelsafv. 58 56
1 alt andre aktiver 1372 1.854
Resultat for skat 10.416 -7.382
Skat 0 0 Aktiver i alt 149.213 167.831
A Passiver
Arets nettoresultat 10.416 -7.382
8 Investorernes formue 147.383 167.815
Resultatdisponering:
Anden gald:
6  Foreslaet udlodning 3.778 2.784 Skyldige omkostninger 133 16
Ovf. til udlodning nzste ar 60 77 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.697 0
OVf. til investorernes formue 6.578 -10.243 I alt anden gald 1.830 16
Disponeret 10.416 -7.382
Passiver i alt 149.213 167.831
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 0,29 2,83 3,53 -4,22 6,89
Benchmark afkast (pct.) 5,28 2,16 7,05 -1,02 7,02
Indre veerdi (DKK pr. andel) 98,68 99,19 102,70 96,45 101,42
Nettoresultat (t.DKK) -225 2.046 2.822 -7.382 10.416
Udbytte (DKK pr. andel) 2,20 0,00 2,00 1,60 2,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,92 0,98 1,01 0,71 0,79
Heraf performance fee (pct.) 0,00 0,03 0,13 0,00 0,00
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,00 0,00 0,04 -0,05
Investorernes formue (t.DKK) 64.536 80.294 102.364 167.815 147.383
Antal andele, stk. 654.002 809.524 996.815 1.739.884 1.453.162
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,71 0,21 0,82
Standardafvigelse 2,63 2,58 2,61
High Water Mark 100,00 100,00 102,70 102,70 102,70
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 6: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 7 8 Renter og udbytter 5.424 4.304
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.930 1.526 Kursgevinst til udlodning -25 -888
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.028 2.481 Administrationsomkostninger til modregning -1.189 -1.017
Renteudgifter -15 71 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -447 401
1 alt renteindtaegter 4.950 3.944 Udlodning overfert fra sidste ar 77 60
Til radighed for udlodning 3.839 2.860
Note 2: Udbytter Heraf foreslaet udlodning 3778 2784
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 474 360 Heraf foreslaet overfort til udlodning nzeste ar 60 77
1 alt udbytter 474 360
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obl. fra danske udstedere 1.320 -2.921 Borsnoterede 100,0 100,0
Not. obl. fra udenlandske udstedere 4.126 7348 Qvrige 0,0 0,0
1 alt fra obligationer 5.446 -10.269 lalt 100,0 100,0
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 725 -423 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt fra kapitalandele 725 -423 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -6 -37
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtagter 6 33 Note 8: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 0 -4 Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Investorernes formue primo 1.739.884 167.815 996.815 102.371
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Udlodning fra sidste &r -2.784 -1.994
direkte  fallesomk. omkostninger ~ omkostninger  Zndr.i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning 145 -551
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 Emissioner i aret 82.488 8.112 864.905 87.344
Rev.honorar til revisorer 16 0 16 16 Indlgsninger i aret -369.210 -36.425 -121.836 -12.189
Gebyrer til depotselskab 77 0 77 -82 Netto emissionstilleg og
Andre omk. i forbindelse indlesningsfradrag 105 215
med formueplejen 782 0 782 -607 Ovf. til udlodning nzeste ar 60 77
Qvrige omkostninger 26 223 49 46 Foreslaet udlodning 3778 2784
Fast administrationshonorar -250 0 250 250 Ovf. af periodens resultat 6.578 -10.243
1alt adm.omkostninger 1151 38 -1.189 -1.017 1 alt investorernes formue 1.453.162 147383  1.739.884 167.815
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pé sektorer (pct.)
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til 31122019
afdelingernes formuer.
Basis forbrugsgoder 2,6
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Cykliske forbrugsgoder 127
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Energi 3.7
Finans 47,7
Forsyning 44
Industri 9,3
Investeringsforeninger 6,3
Medicinal og sundhed 2,9
Realkreditobligationer 10,4
1 alt, alle sektorer 100,0
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Secure Globale Aktier

Afdelingen investerer globalt i aktier. Der anvendes en aktiv investeringsstrategi baseret pa 4 delstrategier: Kernepositioner, High Dividend
Pick, Stock Pick og Style Pick. Vaegtene mellem de fire delstrategier vil variere over tid. Afdelingen betaler et radgivningshonorar, der er del-
vist afhangigt af performance i forhold til benchmark. Valutarisiko afdaekkes ikke.

Afdeling Secure Globale Aktier
Benchmark MSCI World (net div., i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060571529
Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 29. august 2015
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Nasdaq Copenhagen

Secure Fondsmaegler-
selskab A/S

* * k

Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi og investerer i glo-
bale aktier. Investeringerne er saledes meget afhangige af den in-
ternationale ekonomi. International politisk ustabilitet og usikre fi-
nansmarkeder er med til at age kursudsvingene pa investeringerne.

Valutarisiko afdakkes ikke.

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 placeringen pa
7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI World (i DKK) som benchmark. Der be-
tales et performance fee, der er relateret til afdelingens merafkast i
forhold til benchmarket.

Seerlige risici

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

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle moderafdelin-
gens aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at veere
begranset. Ledelsen vurderer lobende starrelsen af afdelingens ak-
tiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa mar-
kedet og satter denne volumen i forhold til det forventede indlgs-
ningsbehov.

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

Markedsudvikling i 2019

Malt i danske kroner var 2019 det bedste aktiear siden 1999. Det
globale aktiemarked — MSCI World steg med 30%, hvor den staerke
udvikling i vores optik kan tilskrives flere faktorer. Den vasentlig-
ste faktor er verdens centralbankers U-vending i starten af aret. Her
gik de fra at hive likviditet ud af det finansielle system til igen at
pumpe dem ind. Samtidig blev de proklamerede rentestigninger fra
den amerikanske centralbank i slutningen af 2018 sat pa hold. En
opbladning af handelskonflikten mellem Kina og USA og de konser-
vatives storsejr i Storbritannien, der afmonterede potentielt signifi-
kante politiske risici, var ligeledes med til at understatte den posi-
tive stemning pa aktiemarkedet. 2019 afsluttede et arti, der generelt
har budt pa attraktive afkast, idet det globale aktiemarked steg med
12,9% p.a. i perioden.

Afkast i 2019

Afdelingen havde et afkast pa 21,76% i 2019, hvilket var en under-
performance pa 8,43%, da benchmark afkastet blev pa 30,19%. Un-
derperformance kan primzert tilskrives en svag udvikling i faelgende
aktiepositioner; Indivior, Nissan, Discovery og Berkshire Hathaway.

Det engelske Pharma selskab Indivior fortsatte sidste ars meget
negative udvikling hvor aktien mere end halverede.. Nissan faldt
21,8%, hvilket skyldes ledelsesuro, mislykket fusion med Renault og
et betydeligt fald i indtjeningen som falge af faldende salg. Disco-
very tilbyder sundhedsforsikringer i Sydafrika og faldt 19,4%, da
den sydafrikanske stat meddelte, at de vil tilbyde offentlige sund-
hedsforsikringer til den menige sydafrikaner.

Happy Helper faldt hele 31,5%. Happy Helper, der opererer en ren-
goringsplatfom i Danmark viser generelt positive takter og formar at
oge antallet af brugere, hvilket i vores optik er afgarende langsigtet.
Aktien har dog pa ingen made reageret pa disse positive takter.

Berkshire Hathaway er blandt vores starste positioner, og selvom
aktien steg 13,2% bidrog den pga. positionens storrelse negativt til
det relative afkast. Det var blandt andet selskabets store kontantbe-
holdning, en generel konservativ investeringstilgang og positionen
i Kraft Heinz der medvirkede til det relative negative afkastbidrag.

Blandt portefaljens bedste aktier var Facebook, der steg 59,8%
efter en gunstig udvikling i bade omsztning og indtjening. Match

Investeringsforeningen Wealth Invest - Arsrapport 2019 67



Group steg hele 96% drevet af en positiv udvikling i indtjeningen
og ikke mindst seerdeles positiv udvikling i antallet af brugere pa
deres dating platform: Tinder. Pershing Square Holdings steg 54,6%
primeert drevet af en positiv udvikling i deres portefaljeselskaber.

Forventninger til 2020

Efter de kraftige stigninger i 2019 og deraf hgjere prisfastsaettelse
af aktiemarkedet forventes en mere moderat udvikling i 2020 og et
forsigtigt afkastniveau pa 5%

Afdelingen har en lang investeringshorisont og overordnet set er
portefolien bestaende af robuste selskaber med steerke markeds-
positioner og forretningsmodeller. Dette gar dem i stand til at hand-
tere de udfordringer der matte komme og potentielt kapitalisere pa
dem.
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SECURE GLOBALE AKTIER

Resultatopggrelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 49 4 Likvide midler:
1 Renteudgifter -10 -52 Indestiende i depotselskab 6.470 11.061
2 Udbytter 6.291 5.532
1alt renter og udbytter 6.330 5.484 Kapitalandele:
10,8 Not. aktier fra DK selskaber 26.986 28.781
Kursgevinster og -tab: 10,8 Not. aktier, udl. selskaber 179.800 174.303
3 Kapitalandele 43.423 -31.817 Inv.beviser i udl.
Valutakonti 2213 183 investeringsforeninger 22.216 17.532
Qvrige aktiver/passiver 14 38 1 alt kapitalandele 229.002 220.616
4 Handelsomkostninger -27 -48 .
1 alt kursgevinster og -tab 43.197 -31.644 Apdre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 259 345
I alt indtegter 49.527 -26.160 Mellemv. vedr. han.delsafv. 14.010 738
Aktuelle skatteaktiver 634 434
5  Administratrationsomk. -3.537 -1.616 I alt andre aktiver 14.903 1.517
Resultat for skat 45.990 -27.776 .
Aktiver i alt 250.375 233.194
6  Skat -618 -618
Passiver
Arets nettoresultat 45.372 28394 g9 Investorernes formue 229.528 232.929
Resultatdisponering: Anden gld:
Skyldige omkostninger 1.858 16
7 Foresldet udlodning 6.240 11.295 Mellemv. vedr. handelsafv. 18.989 249
Ovf. til udlodning nzeste ar 19 205 1alt anden gald 20.847 265
Ovf. til investorernes formue 39.113 -39.894
Disponeret 45.372 -28.394 Passiver i alt 250.375 233.194
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 11,36 3,86 12,64 -11,25 21,76
Benchmark afkast (pct.) 10,66 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre veerdi (DKK pr. andel) 116,11 118,26 129,96 111,36 128,74
Nettoresultat (t.DKK) 8.460 6.187 18.979 -28.394 45.372
Udbytte (DKK pr. andel) 2,10 3,00 4,40 5,40 3,50
Administrationsomkostninger (pct.) 1,88 1,41 2,17 0,85 1,60
Heraf performance fee (pct.) 0,93 0,54 1,32 0,00 0,00
Omsztningshastighed (antal gange) 0,00 0,07 0,17 0,06 0,00
Investorernes formue (t.DKK) 110.902 153.223 185.054 232.929 229.528
Antal andele, stk. 955.185 1.295.632 1.423.949 2.091.644 1.782.903
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,07 0,55 0,79
Standardafvigelse 9,08 9,12 9,68
Active Share 95,76 95,91 95,67 95,10 97,49
Tracking Error 5,81 6,14 5,63
High Water Mark 116,11 118,26 129,96 129,96 129,96
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 49 4 Renter og udbytter 6.330 5.484
Renteudgifter -10 -52 Rente- og udbytteskat 794 754
1 alt renteindtaegter 39 -48 Kursgevinst til udlodning 4.416 6.278
Administrationsomkostninger til modregning -3.537 -1.616
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -361 2.026
Not. aktier fra danske selskaber 909 797 Udlodning overfert fra sidste ar 205 82
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5.140 4.735 Til radighed for udlodning 6.259 11.500
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 242 0 Heraf foreslaet udlodning 6.240 11.295
1 alt udbytter 6.291 5.532 Heraf foreslaet overfort til udlodning nzeste ar 19 205
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 2.825 -10.729 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Not. aktier fra udenlandske selskaber 33.740 -19.473 Barsnoterede 100,0 100,0
Inv.beviser i udenlandske Qvrige 0,0 0,0
investeringsforeninger 6.858 -1.615 lalt 100,0 100,0
1 alt fra kapitalandele 43.423 -31.817
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 4: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -158 -240 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 131 192
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -27 -48
Note 9: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 andele veerdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte fallesomk. omkostninger  omkostninger Investorernes formue primo 2.091.644 232929 1423949 185.054
Udlodning fra sidste ar -11.295 -6.265
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 16  Andr.iudbetalt udlodning
Rev.honorar til revisorer -16 0 16 -16 pga. emission/indlgsning 581 -870
Gebyrer til depotselskab 146 0 146 149 Emissioner i aret 63.275 7775 766.215 95.455
Andre omk. i forbindelse Indlgsninger i ret -372.016 -45836  -98.520 12128
med formueplejen -3.057 0 -3.057 1137 Netto emissionstilleg og
Qvrige omkostninger -26 27 -53 -48  indlgsningsfradrag 2 77
Fast administrationshonorar ~ -250 0 -250 250 Ovf.til udlodning naeste ar 19 205
1 alt adm.omkostninger -3.495 -42 -3.537 1616  Foresldet udlodning 6.240 11.295
Ovf. af periodens resultat 39.113 -39.894
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke laltinvestorernes formue  1.782.903 229528 2.091.644 232929
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Basis forbrugsgoder 12,5
Cykliske forbrugsgoder 72
Note 6: Skat Energi 34
Finans 284
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Industri 4.8
bare udbytteskatter. Informationsteknologi 20,7
Investeringsforeninger 6,5
Medicinal og sundhed 12,6
Telekommunikation 39
1 alt, alle sektorer 100,0
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Saxo Global Equities under afvikling

Afdelingen investerer globalt i aktier og andre lignende veerdipapirer, Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi, der er baseret pa en
kvalitativ finansiel analytisk vurdering af selskabernes vaerdi. Afdelingens aktier vil primaert veere udstedt i de udviklede lande i Nordame-

rika, Europa og Asien. Valutarisikoen afdakkes ikke.

Afdeling Saxo Global Equities under afvikling
Benchmark MSCI World AC (net div. i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060577211

Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 3. november 2014
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Ej noteret
Investeringsradgiver Alm. Brand Bank A/S
Morningstar rating [1-5] **) Ikke ratet

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi baseret pa kvalita-
tiv (fundamental) analyse af de enkelte selskaber. Afdelingen inve-
sterer i globale aktier. Investeringerne er saledes meget afthangige
af den internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og
usikre finansmarkeder er med til at @ge kursudsvingene pa investe-
ringerne.

Valutarisiko afdaekkes ikke.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i begge andelsklas-
sers placering pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Serlige risici

Investering pa aktiemarkeder behzaftet 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 makrogkono-
miske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i sam-
fundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som le-
delse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere begraen-
set. Ledelsen vurderer lgbende starrelsen af afdelingens aktiebe-
holdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa markedet
og satter denne volumen i forhold til det forventede indlgsnings-
behov.

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

Markedsudvikling i 2019

2019 var preeget af ekonomisk og politisk usikkerhed, men det glo-
bale aktiemarked trodsede usikkerhederne og gav flotte afkast over
en bred kam.

Stigningerne ber ses i sammenhang med et skuffende 2018, hvor
udviklingen pa aktiemarkedet var negativ pa trods af en positiv ud-
vikling i virksomhedernes indtjening kombineret med hgje udbyt-
ter og aktietilbagekeb. | ar har det vaeret modsat, hvor stigningen
er sket pa trods af periodevis skuffende industringgletal, fald i ind-
tjeningen, Brexit og handelskrigen mellem USA og Kina. Markedet
reagerede blandt andet positivt pa en forventet forlesning af Brexit
med den overbevisende valgsejr til det Konservative Partii England,
samt en forventning om en underskrevet farste-fasehandelsaftale
mellem USA og Kina i farste kvartal 2020.

Selskaber inden for teknologi-, industri- og kommunikationssekto-
ren steg mest, mens de defensive sektorer, som f.eks. stabile for-
brugsgoder og medicinalindustrien, steg mindst. Den agede opti-
misme har samtidig medfert, at veerdifastsattelsen pa det globale
aktiemarked er steget.

Afkast i 2019

Selskabsudvaelgelsen i USA og Europa var den primaere arsag il
merperformance, mens allokering- og valutaeffekter samlet set var
negative.

Pa selskabsniveau bidrog blandt andet LVMH, Garmin, Microsoft,
SAP, Starbucks og JP Morgan positivt, mens Lufthansa, Pfizer, Ahold
Delhaize, Daimler, BMW og FedEx bidrog negativt.

Afdelingen er under forenklet afvikling, og investorerne fik udbetalt
deres andele den 12. december 2019. Afkastet havde indtil da vee-
ret cirka 26%. Der har ikke vaeret nogen veerdier i afdelingen siden
denne dato.
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SAXO GLOBAL EQUITIES UNDER AFVIKLING

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
Renteindtagter 5 8 Likvide midler:
Renteudgifter 12 -13 Indestéende i depotselskab 523 3.393
1 Udbytter 2.069 2.359
1 alt renter og udbytter 2.062 2.354 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 0 13.182
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 0 51.935
2 Kapitalandele 18.695 14600 ,  Inv.beviseriandre DK.
Valutakonti -35 5 investeringsforeninger 0 3.846
@vrige aktiver/passiver 4 4 1 alt kapitalandele 0 68.963
3 Handelsomkostninger -63 -22 i
1 alt kursgevinster og -tab 18.601 -14.613 Apdre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 0 19
I alt indtzegter 20.663 12259 Aktuelle skatteaktiver 0 30
1 alt andre aktiver 0 49
4 Administratrationsomk. -1.463 -2.084
Resultat for skat 19.200 14343 Aktiverialt 523 72405
5 Skat -437 -165 Passiver
Investorernes formue 0 72.389
Arets nettoresultat 18.763 -14.508
Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 523 16
6  Foreslaet udlodning 1.440 5.395
Ovf. til udlodning naeste ar 0 39 Passiverialt 523 72405
Ovf. til investorernes formue 17.323 -19.942
Disponeret 18.763 -14.508
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 19,52 1,61 5,62 -16,16 26,00
Benchmark afkast (pct.) 9,00 10,69 9,04 -4,63 -
Indre veerdi (DKK pr. andel) 123,33 119,11 121,58 92,59 0,00
Nettoresultat (t.DKK) 19.641 5.347 9.975 -14.508 18.763
Udbytte (DKK pr. andel) 5,40 4,20 11,60 6,90 12,22
Administrationsomkostninger (pct.) 1,66 1,72 1,72 1,97 2,18
Omsatningshastighed (antal gange) 0,78 0,32 0,46 0,08 0,52
Investorernes formue (t.DKK) 177543 202.016 143.462 72.389 0
Antal andele, stk. 1.439.628 1.695.981 1.180.012 781.851 0
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,75 0,27 -
Standardafvigelse 13,35 13,58 -
Active Share 95,48 94,60 96,73 95,40 -
Tracking Error 5,64 5,06 -

‘) Afkastet er beregnet frem til forenklet afvikling 12. december 2019.
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note : Renteindtagter Note 6: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 5 8 Renter og udbytter 2.065 2.354
Renteudgifter -12 -13 Rente- og udbytteskat -406 -169
1 alt renteindtaegter -7 -5 Kursgevinst til udlodning 4.005 7.026
Administrationsomkostninger til modregning -1.445 -2.084
Note 1: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -2.817 -1.790
Not. aktier fra danske selskaber 91 915 Udlodning overfart fra sidste ar 39 97
Not. aktier fra udenlandske selskaber 1.978 1.102 Til radighed for udlodning 1.440 5.434
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 0 342 Negativt radighedsbelgb som
1 alt udbytter 2.069 2.359 ikke overfares til naeste ar 0 0
Heraf foreslaet udlodning 0 5395
Note 2: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar 0 39
Not. aktier fra danske selskaber 952 -8.369 Tab til modregning i kommende ar 0 0
Not. aktier fra udenlandske selskaber 17.424 -4.940 Udlodning ifm. forenklet afvikling* 1.440
Inv.beviser i andre danske *) Udlodningen er udbetalt 11. december 2019 i forbindelse med forenklet afvikling af afdelingen.
investeringsforeninger 319 -1.291
1alt fra kapitalandele 18.695 14.600 Note : Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
Note 3: Handelsomkostninger andele vaerdi andele vaerdi
Bruttohandelsomkostninger 129 -94 1.000 DKK 1.000 DKK
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 66 72 .
I alt handelsomkostninger vedr. lsbende drift 63 22 Investorernes formue primo 781.851 72.389  1.180.012 143.462
Udlodning fra sidste ar -5.395 -13.688
/ndr. i udbetalt udlodning
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 pea. emission/indlosning -1.440 2
Emissioner i aret 49.018 4.495 173.996 19.405
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Indlgsninger i aret -830.869 -88786  -572.157 -62.311
direkte  faellesomk. omkostninger ~ omkostninger  Netto emissionstillaeg og
indlgsningsfradrag -26 0
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 Ovf.tiludlodning naeste ar 0 39
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16 Foreslaet udlodning 0 5.395
Gebyrer til depotselskab 56 0 56 .67 Udlodning ifm. forenklet afvikling 1.440
Andre omk. i forbindelse Ovf. af periodens resultat 17.323 -19.942
med formueplejen 968 0 968 1739 1 alt investorernes formue 0 0 781.851 72.389
Ovrige omkostninger -26 -182 -208 -46
Fast administrationshonorar -200 0 -200 -200
1 alt adm.omkostninger -1.266 -197 -1.463 -2.084

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 5: Skat

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

bare udbytteskatter.
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SEB Kreditobligationer AKL

Afdelingen falger en semi-passiv strategi og sager at give et afkast pa niveau med et globalt indeks for kreditobligationer. Strategien gen-
nemfores ved at afdelingen investerer direkte i europaeiske og amerikanske statsobligationer, samtidig med at der indgas én eller flere ufi-
nansierede swapaftaler, der falger udviklingen i ét eller flere offentlige kendte Credit Default Swap Index.

Afdeling SEB Kreditobligationer AKL

SE-nummer 34187738

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

14. august 2015

Primaer radgiver
Startdato *)

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en semi-passiv strategi og seger at afspejle afka-
stet i et globalt indeks for kreditobligationer. Den aktive del af afde-
lingens investeringsstrategi udgeres af de langsigtede allokerings-
beslutninger i relation til landeeksponering og kreditvurdering pa
kreditobligationerne som @nskes replikeret via swapaftalen.

Denne allokering og dermed forventningen til den gkonomiske ud-
vikling vil derfor afspejles eksplict i sammensaetningen af de CDS
indeks, som indgar i den kurv af indeks, som swapaftalen indgas pa
baggrund af og dermed folger udviklingen i. Vaegtningen af indek-
sene, som indgar i kurven, &ndres saledes lebende alt efter forvent-
ningerne til den okonmiske udvikling.

Portefaljekonstruktionen, der kombinerer direkte investeringer i
statsobligationer (renterisiko) og samtidig indgaelse af swapafta-
ler pa et eller flere CDS indeks (kreditrisiko), betyder at afdelingens
samlede portefolje vil have karakteristika svarende til en portefalje
bestaende af kreditobligationer. Derved gives medlemmerne mu-
lighed for en eksponering svarende til direkte investeringer i euro-
pziske og amerikanske High Yield og Investment Grade kreditobli-
gationer.

Afdelingens formue placeres primaert i europziske og amerikan-
ske statsobligationer med en restlgbetid mellem 4 og 6 ar. Det for-
ventes, at portefoljens gennemsnitlige restlobetid vil vaere 5 ar. De
europiske statsobligationer vil vaere udstedt af europaeiske lande
med AA+ eller AAA rating (S&P). Der er ingen krav til rating pa de
amerikanske statsobligationer, som afdelingen investerer i, disse
skal dog vaere udstedt af USA.

Afdelingen anvender desuden OTC handlede afledte finansielle
instrumenter, idet der kan indgas én eller flere kreditswap-aftaler.
Kreditswap-aftalerne indgas dog normalt kun med én modpart, og
typisk indgas kun én aftale pa et til lejligligheden sammensat indeks
indeholdende en raekke anerkendte CDS indeks. Indeksene vil vaere
tilgeengelig via Bloomberg.

Afdelings risiko afspejles i afdelingens placering pa 7-trins risikoska-
laen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko
knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberet-
ning.

Serlige risici

Investering i kreditobligationsmarkedet er behaftet med risici, der
kan knyttes til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne type
af risiko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede investeringerne pa for-
skellige udstedere i indeksene reduceres den samlede kreditrisiko,
men der er ikke desto mindre en risiko, fordi udstederne i et vist om-
fang er indbyrdes afhangige af den okonomiske udviklingen.

Afdelingen vil have modpartsrisiko i forhold til swapmodparten, sa-
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fremt denne ikke kan indfri sine forpligtelser f.eks. ved konkurs. Der
er, i udgangspunktet, ikke stillet krav om sikkerhedsstillelse i swap-
aftalerne, men risikoen er begraenset til maksimalt 10 % (pr. mod-
part) i henhold til lov om investeringsforeninger mv.

| tilfelde af misligholdelse vil afdelingens maksimale tab vaere 10
%, idet swapaftalerne typisk kun bliver indgaet med en og samme
modpart. Afdelingen har i sadanne tilfzelde desuden mulighed for,
at reetablere eksponeringen mod kreditobligationer ved direkte in-
vesteringer i disse.

Der indgas kun swapaftaler med modparter, der defineres som kre-
ditinstitutter i henhold til betingelserne i § 141 stk. 1 i lov om inve-
steringsforeninger mv. Desuden indgas kun aftaler baseret pa ISDA
standard.

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

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

Markedsudvikling i 2019

Rentebevagelserne i 2019 kan groft sagt deles op i to perioder.
Perioden fra arets start til ultimo september faldt de lange stats-
renter ca. 85 bp., mens 10-arige swaprenter faldt mere end 100 bp.
De korte renter faldt ogsa, om end i mindre omfang. | arets sidste
fire maneder blev bevaegelsen dog vendt, og markedet sa de lange
stats- og swaprenter i Europa stige med over 40 bp. ligesom de kor-
te renter steg 15-20 bp.

Samlet set er der altsa tale om pzne rentefald i 2019 - ogsa mere
end markedet havde forventet.

Forklaringen pa de kraftige rentefald i arets forste otte maneder
skal primeert findes i de store centralbankers adfeerd, hvor bl.a. den
amerikanske centralbank FED har seenket renten ad flere omgange.
Selv den europaiske centralbank har senket renten og genstartet
obligationsopkebsprogrammet, som ellers var sat pa pause ved be-
gyndelsen af 2019.

Tillige har de globale finansmarkeder mattet handtere stor usikker-
hed, hvad angar handelskrig mellem USA og Kina, ligesom Brexit og
nyvalg i Storbritannien har bidraget til at oge usikkerheden.

At renterne sa stiger pant i arets sidste fire maneder, skyldes nok
mest af alt at de faldt "for meget”. En del af rentefaldet skyldes for-
mentlig renteafdaekning hos de store europaiske pensionskasser,



og dermed mest "flow”- drevet. Nar dette flow saledes stopper og
markedet reverserer til et fundamentalt-drevet marked, er det na-
turligt at renterne stiger igen.

ECB's genstart af obligationsopkabet, sammen med aget risikoap-
petit i 2019, fik kreditspaend pa investment grade obligationer til at
kore voldsomt ind. De mest risikable BBB-obligationer er kert ind
med hele 79 bp., mens de hojere ratede obligationer er kart ind med
30-40 bp.

Afkast i 2019
Afdelingens afkast for 2019 blev pa 6,76%, hvilke anses for vaeren-
de tilfredsstillende, og ligger i trad med gvrige investeringsafdelin-

ger, der ligeledes er eksponeret til kreditobligationer.

Forventninger til 2020

Efter arets rentenedsattelser er forventningerne om yderligere ren-
teandringer droslet ned, og der forventes kun mindre nedszttelser
fra FED.

Hvis aret forleber uden skonomisk eller politisk turbulens, forventes
et afkast i niveauet omkring 1 - 3%
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
SEB KREDITOBLIGATIONER AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 1.404 1.865 Likvide midler:
1 Renteudgifter -1 -18 Indestaende i depotselskab 164 2311
1 alt renter og udbytter 1.403 1.847
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,5 Not.obl. fra udl. udstedere 19.549 111.664
2 Obligationer 1.220 -3.295 ) ) )
2 Afledte finansielle instr. 794 -7.076 7 Cﬂedtilhgan;'e"e_'rl'lﬂ_r“ 1127 36
Valutakonti 151 252 not. afledte finansielle instr. .
3 Handelsomko_stninger -1 -2 Andre aktiver:
1 alt kursgevinster og -tab 2.164 -10.121 Tilg hav. renter, udbytter m.m. 38 799
I alt indtaegter 3.567 -8.274
Aktiver i alt 20.928 114.810
4 Administratrationsomk. -112 -137
Resultat for skat 3.455 -8.411 Passiver
6  Investorernes formue 20.763 112.669
Skat 0 0
Afledte finansielle instr.:
Arets nettoresultat 3.455 8411 Unot. afledte finansielle instr. 164 2.139
Anden gald:
Overfort til formuen 3.455 -8.411 Skyldige omkostninger 1 2
Passiver i alt 20.928 114.810

Investeringsforeningen Wealth Invest - Arsrapport 2019




Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD 1.000 USD
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 18 31 Barsnoterede 95,3 101,9
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.386 1.834 Qvrige 47 -19
Renteudgifter -1 -18 lalt 100,0 100,0
1 alt renteindtaegter 1.403 1.847
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 2: Kursgevinster og -tab hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Not. obl. fra udenlandske udstedere 1.220 -3.295 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt fra obligationer 1.220 -3.295
Valutaterminsforretninger/futures -4.365 -5.347 Note 6: Investorernes formue 2019 2018
Renteswaps 5.159 -1.729 Formue- Formue-
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 794 -7.076 vardi vardi
1.000 USD 1.000 USD
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 2 2 Investorernes formue primo 112.669 121.264
Heraf dakket af emissions- og indlgsningsindtagter 1 0 Valutakursregulering ved omregning 2.281 -184
1alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 1 2 Indlgsningeri ret -97.641 0
Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag -1 0
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 Overforsel af periodens resultat 3455 -8.411
1 alt Investorernes formue 20.763 112.669
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  feaellesomk. omkostninger  omkostninger Note 7: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 USD)
Valuta Eksponering Eksponering
Honorar til bestyrelse 0 -2 -2 -2 EUR -9.934 -56.014
Rev.honorar til revisorer -3 0 -3 3 UsD 9.806 56.301
Gebyrer til depotselskab -38 0 -38 -44
Andre omk. i forbindelse Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa lande (pct.)31.12.2019
med formueplejen -28 0 -28 35
Qvrige omkostninger -1 2 3 -5 Sverige 3,9
Fast administrationshonorar -38 0 -38 -48 Tyskland 478
1 alt adm.omkostninger -108 -4 112 -137 USA. 483

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

1 alt, alle lande 100,0
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AKL SEB Kreditobligationer DKK |

Andelsklassen er denomineret i DKK.

Afdeling AKL SEB Kreditobligationer DKK | Startdato *) 14. august 2015
Benchmark Intet benchmark Stykstorrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060686186 Noteret Ej noteret

Skandinaviska
Enskilda Banken,
Skattestatus Akkumulerende Investeringsradgiver Danmark

Risikoindikator [1-7] **) 4 Morningstar rating [1-5] **) * *

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019
Afkastet endte pa 6,76 % efter omkostninger.

AKL SEB KREDITOBLIGATIONER DKK |

Klassens resultatposter

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

1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-

andele verdi andele verdi

Andel af resultat af fellesportefolje 102.381 43.795 1.000 DKK 1.000 DKK

Klassepecifikke transaktioner:

Renteindtaegter 5 65 Investorernes formue primo 1.000.000 735501  1.000.000 751.882

Renteudgifter -5 -4 Indlgsninger i aret -823.976 -649.999 0 0

Afledte finansielle instr. -53.834 -62.365  Overforsel af periodens resultat 52717 -16.381

Kursregulering af valutakonti 4.202 2154 JaltInvestorernes formue 176.024 138219 1.000.000 735501
Administrationsomkostninger -32 -26
Klassens resultat 52.717 -16.381
Overfort til formuen 52.717 -16.381

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,05 571 3,59 -2,18 6,76
Indre veerdi (DKK pr. andel) 686,66 725,84 751,88 735,50 785,23
Nettoresultat (t.DKK) -320 39.186 26.038 -16.381 52.717
Administrationsomkostninger (pct.) 0,14 0,11 0,11 0,12 0,13
Omsatningshastighed (antal gange) 0,25 0,81 0,82 0,96 0,57
Investorernes formue (t.DKK) 686.978 725.844 751.882 735.501 138.219
Antal andele, stk. 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 176.024
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,31 0,17 0,25
Standardafvigelse 8,78 799 733
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Saxo European High Yield under afvikling

Afdelingen investerer fortrinsvist i virksomhedsobligationer udstedt af europziske virksomheder. Subsidizert placeres formuen i amerikan-
ske virksomhedsobligationer samt i mindre omfang europziske og amerikanske statsobligationer. Afdelingens formue placeres primeert i
high yield obligationer. Dvs. obligationer med en kreditvurdering pa Bal/BB+ (hhv. Moody's og S&P).

Afdeling Saxo European High Yield under afvikling ~ Startdato *) 11. maj 2015

The BofA Merrill Lynch Euro High Yield
Benchmark Constrained Index Total Return EUR Stykstorrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060637130 Noteret Ej noteret
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Alm. Brand Bank A/S
Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) Ikke ratet

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi baseret pa kvalitativ
(fundamental) analyse af de enkelte virksomheder. Afdelingen inve-
sterer i kreditobligationer udstedt af europziske virksomheder. In-
vesteringerne er saledes meget afhangige af den europziske oko-
nomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er
med til at age kursudsvingene pa investeringerne.

Valutarisiko mod DKK afdakkes kun nar det skennes fordelagtigt
for afkastet.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge pa kort sigt. Dette afspejler sig i placeringen pa 7-trins risi-
koskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Serlige risici

Investering pa kreditobligationsmarkederne 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 kal-
des samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primzert 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.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere begraen-
set. Ledelsen vurderer lebende storrelsen af afdelingens aktiebe-
holdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa markedet
og saetter denne volumen i forhold til det forventede indl@snings-
behov.

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

Markedsudvikling i 2019

| afdelingen er der tilfojet ekstra varighed igennem aret i takt med
at iseer High Yield-markedet kerte ind med ca. 220 bps pa grund af
en outperformance i risikopraegede aktiver. Samtidigt er kurverne
pa selskabs-/sektorniveau ogsa stejlet med 20-30 bps. Der har vee-
ret et vaesentligt pres fra nyudstedelser i markedet i 2. og 3. kvartal,
men primaert pa kortere lgbetider.

Afdelingen har varet pa niveau med benchmark malt pa samlet va-
righedsrisiko, mens Investment Grade har veeret lidt undervagtet.

Afkast i 2019

Afdelingen er under forenklet afvikling, og investorer fik udbetalt
deres andele den 12. december 2019. Afkastet frem til denne dato
var cirka 3,50%. Der har ikke vaeret veerdier i afdelingen siden denne
dato.

Som det primzere tiltag gennem aret, blev eksponeringen reduceret
i finans og forsikring, og der blev positioneret yderligere i sektorer,
der anses for at have et bedre outlook i et sencyklisk stadie og i til-
feelde af sekulaer stagnation. Der har gennem aret vaeret overvaegt
i sektorer sasom kommunikation, ikke-cykliske forbrugergoder og
industri. Selektionsmaessigt er der forekommet outperformance pa
forsyningsselskaber, energi og ikke-cykliske forbrugergoder. Tilsva-
rende har der vaeret underperformance pa selskabsvalg i kommuni-
kation og finans/forsikring.
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SAXO EUROPEAN HIGH YIELD UNDER AFVIKLING

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
Renteindtaegter 3.040 5.182 Likvide midler:
Renteudgifter -15 -5 Indestaende i depotselskab 118 4.023
1 alt renter og udbytter 3.025 5.177
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: Not. obl. fra danske udstedere 0 19.662
1 Obligationer 2.977 -6.852 Not. obl. fra udl. udstedere 0 52.086
Valutakonti 15 30 1 alt obligationer 0 71.748
Qvrige aktiver/passiver 0 1 )
2 Handelsomkostninger -15 -4 I%\,Td;e aktiver: db 0 923
1 alt kursgevinster og -tab 2.947 -6.825 ilg-hav. renter, udbytter m.m.
I alt indtaegter 5.972 -1.648 Aktiver i alt 118 76.694
3 Administratrationsomk. -1.207 -1.632 )
Passiver
Resultat for skat 4.765 -3.280 Investorernes formue 0 76.678
Skat 0 0 Anden gald:
Skyldige omkostninger 118 16
Arets nettoresultat 4.765 -3.280
Resultatdisponering: Passiver i alt 118 76.694
4 Foreslaet udlodning 45 2.693
Ovf. til udlodning nzeste ar 0 9
Ovf. til investorernes formue 4.720 -5.982
Disponeret 4.765 -3.280
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -3,55 6,22 4,33 -3,52 3,50
Benchmark afkast (pct.) -2,46 9,10 6,72 -3,59 -
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,45 102,45 104,73 96,82 0,00
Nettoresultat (t.DKK) -5.660 9.864 6.414 -3.280 4.765
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 2,10 4,40 3,40 043
Administrationsomkostninger (pct.) 1,15 1,74 1,59 1,67 1,98
Omsatningshastighed (antal gange) 0,03 0,25 0,38 0,05 0,16
Investorernes formue (t.DKK) 133.085 165.812 131.349 76.678 0
Antal andele, stk. 1.379.872 1.618.487 1.254.137 791.928 0
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,27 -
Standardafvigelse 471 -

") Afkastet er beregnet frem til forenklet afvikling 12. december 2019.
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note : Renteindtagter Note 4: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 4 3 Renter og udbytter 3.028 5177
Noterede obligationer fra danske udstedere 595 1.188 Kursgevinst til udlodning -1.422 -44
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2441 3.991 Administrationsomkostninger til modregning -1.210 -1.632
Renteudgifter -15 -5 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -360 -818
1 alt renteindtaegter 3.025 5.177 Udlodning overfort fra sidste ar 9 18
Til radighed for udlodning 45 2.702
Note 1: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelab som
Noterede obl. fra danske udstedere 529 -1.725 ikke overfares til neste ar 0 0
Not. obl. fra udenlandske udstedere 2448 -5.127 Heraf foreslaet udlodning 0 2.693
1 alt fra obligationer 2.977 -6.852 Heraf foreslaet overfort til udlodning nzeste ar 0 9
Tab til modregning i kommende ar 0 0
Note 2: Handelsomkostninger Udlodning ifm. forenklet afvikling* 45
Bruttohandelsomkostninger -60 -23 *) Udlodningen er udbetalt 11. december 2019 i forbindelse med forenklet afvikling af afdelingen.
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 45 19
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -15 -4 Note: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Note 3: Administrationsomkostninger 2019 2018 1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investorernes formue primo 791.928 76.678 1.254.137 131.349
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Udlodning fra sidste ar -2.693 -5.518
/Endr. i udbetalt udlodning
Honorar til bestyrelse 0 15 -15 16 pga. emission/indlsning 431 7
Rev.honorar til revisorer 16 0 16 16 Emissioner i aret 3.991 388 44.042 4441
Gebyrer til depotselskab 44 0 44 57 Indlosninger i aret -795.919 79.561 -506.251 -50.438
Andre omk. i forbindelse Netto emissionstilleg og
med formueplejen 775 0 775 1298 indlgsningsfradrag -8 117
Qvrige omkostninger 26 131 157 -45 Ovf. til udlodning naeste dr 0 9
Fast administrationshonorar 200 0 -200 -200 Foreslaet udlodning 0 2.693
1 alt adm.omkostninger -1.061 -146 1.207 -1.632 Udlodning ifm. forenklet afvikling 45
Ovf. af periodens resultat 4720 -5.982
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke laltinvestorernes formue 0 0 791928 76.678

kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Investeringsforeningen Wealth Invest - Arsrapport 2019

81



Linde & Partners Global Value Fond

Afdelingen investerer globalt i aktier og andre lignende verdipapirer, Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi, der er baseret pa en
kvalitativ finansiel analytisk vurdering af selskabernes veerdi. Afdelingens aktier vil primaert vaere udstedt i de udviklede lande i Nordame-

rika, Europa og Asien. Valutarisikoen afdaekkes ikke.

Afdeling Linde & Partners Global Value Fond
Benchmark MSCI World (net div., i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060660462

Skattestatus Akkumulerende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 30. oktober 2015

Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Linde & Partners,

Investeringsradgiver Danmark

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

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi baseret pa kvalitativ
(fundamental) analyse af de enkelte selskaber. Afdelingen investe-
rer primaert i globale aktier.

Investeringerne er saledes meget afhangige af den internationale
gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder
er med til at ege kursudsvingene pa investeringerne.

Valutarisiko afdaekkes ikke.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens placering pa
7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Seerlige risici

Investering pa aktiemarkeder 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 makrogkono-
miske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i sam-
fundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som le-
delse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere begraen-
set. Ledelsen vurderer lgbende starrelsen af afdelingens aktiebe-
holdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa markedet
og satter denne volumen i forhold til det forventede indlgsnings-
behov.

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

Markedsudvikling 2019

Aret 2019 har veeret praeget af markante stigninger i globale ak-
tier lige fra arets start. Den tiltagende handelskonflikt keedet med
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strammere pengepolitik skabte mod slutningen af 2018 en bekym-
ring for den globale omsaetning og den globale vaekst. Efter store
fald i aktiemarkederne i sidste kvartal af 2018, reagerede de fleste
af verdens centralbanker prompte med lempeligere pengepolitik, og
savel korte som lange rente faldt til nye rekordlave niveauer. Dette
skennes at have vearet den primaere arsag til de stigende aktiemar-
keder.

Afkast i 2019

Afdelingen foretager investering i en portefolje af globale aktier ef-
ter en af radgiveren udviklet fair value model. Modellen anvendes
til at identificere selskaber, der vurderes at kunne kabes med rabat
primert i forhold til selskabets indtjening. Udvaelgelsen prioriterer
endvidere selskaber, der er lavt gaeldsat samt historisk har udvist
en hej grad af stabilitet i indtjeningen. For at minimere pavirkningen
af cykliske udsving i den globale gkonomi, har afdelingen fravalgt
investeringer i finansielle selskaber samt selskaber involveret i luft-
og skibsfart.

Afdelingen leverede i 2019 et afkast efter omkostninger pa 19,96%.
Referenceindekset er MSCI World (EUR), som leverede et afkast pa
30,19%. Afdelingens skuffende relative afkast skyldes farst og frem-
mest, at value aktier i 2019 endnu en gang har et lavere afkast, end
aktiemarkeder generelt.

Afdelingens bedst performende selskaber var anfert af Apple, der
praesterede et afkast i aret pa 85%. Dertil var der aktier som General
Mills med et afkast pa 45% og endelig kan naevnes UPM Kymmene,
som i 2019 gav et afkast pa 42%.

Amerikanske Macy's og GAP samt danske Matas, herte i 2019 til de
darligst performende selskaber.

Forventning til 2020

For 2020 forventes en fortsat positiv, men moderat vaekst i verdens-
gkonomien. Radgiver forventer, at det meget lave renteniveau vil
forblive i hvert ogsa naeste ar med. Efter et ar med meget store stig-
ninger i aktiemarkederne generelt, ma der forventes mere moderate
stigninger. Skulle det lykkes politisk snart at fa skabt en ambitios
lesning pa de globale handelskonflikter, vil det forventeligt medfere
et loft for aktier generelt. Afkastet for 2020 forventes at blive mo-
derat i forhold til 2019, og formodes at ende i et niveau omkring 5%

Universet af Value aktier har igennem den seneste 10 ars periode
opbygget et markant efterslaeb til aktier generelt, og specielt til



visse sektorer for vaekstaktier. Dette efterslaeb vil blive udlignet, og
med en forventet mere moderat udvikling, kan 2020 meget vel vaere
begyndelsen hertil.
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LINDE & PARTNERS GLOBAL VALUE FOND

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 49 7 Likvide midler:
1 Renteudgifter -34 -10 Indestdende i depotselskab 12.833 2.495
2 Udbytter 4714 3.164
1 alt renter og udbytter 4.729 3.161 Kapitalandele:
9,7 Not. aktier fra DK selskaber 8.618 8.789
Kursgevinster og -tab: 9,7 Not. aktier, udl. selskaber 145.353 120.349
3 Kapitalandele 24.034 111.525 | alt kapitalandele 153.971 129.138
Valutakonti 169 111 Andre aktiver:
(vrige aktiver/passiver 1 4 T,T ;e aktiver: db 954 176
4 Handelsomkostninger -49 -43 Alkg EI]IV. reknter, l‘i ibytter m.m. 186 89
I alt kursgevinster og -tab 24.165 11453 tuelle skatteaktiver
1 alt andre aktiver 440 265
I alt indtaegter 28.894 -8.292
Aktiver i alt 167.244 131.898
5 Administratrationsomk. -2.646 -1.920
Resultat for skat 26.248 -10.212 Passiver
6  Skat 577 391 8  Investorernes formue 167.218 131.883
Anden gald:
Arets nettoresultat 25.671 -10.603 Skyldige omkostninger 8 15
Mellemv. vedr. handelsafv. 18 0
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue I alt anden gzxld 26 15
Passiver i alt 167.244 131.898
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -3,37 6,94 4,37 7,25 19,96
Benchmark afkast (pct.) -0,22 8,95 6,33 -3,89 30,19
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,63 103,33 107,85 100,03 120,00
Nettoresultat (t.DKK) -1.104 3.794 3.663 -10.603 25.671
Administrationsomkostninger (pct.) 0,58 2,42 1,99 1,95 1,82
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,05 0,15 0,09 0,13
Investorernes formue (t.DKK) 31.323 54.819 92.628 131.883 167.218
Antal andele, stk. 324.170 530.499 858.839 1.318.400 1.393.523
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,08 0,56
Standardafvigelse 8,27 9,25
Active Share 90,56 90,20 90,28
Tracking Error 4,87 4,60
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 49 7 Borsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -34 -10 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter 15 -3 1alt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Not. aktier fra danske selskaber 273 378 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Not. aktier fra udenlandske selskaber 4441 2786 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1alt udbytter 4.714 3.164
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Not. aktier fra danske selskaber 993 1314 Antal Formue- Antal Formue-
Not. aktier fra udenlandske selskaber 23.041 -10.211 andele vaerdi andele vaerdi
1 alt fra kapitalandele 24.034 -11.525 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 4: Handelsomkostninger Inv#st'orernt'ef formue primo 1.318.400 131.883 858.839 92.628
Bruttohandelsomkostninger 08 148 Erz:ssm-ner i zlarnet 168.956 19.083 508.042 55.009
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 49 105 In asmnfger. : are.t” -93.833 9441 -48.481 -5.193
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -49 -43 Netto emissionstillzzg og

indlesningsfradrag 23 42
Ovf. af periodens resultat 25.671 -10.603
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 1 altinvestorernes formue 1.393.523 167.218  1.318.400 131.883
Afdelings- Andel af Samlede Samlede  Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pé sektorer (pct.)

direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger

Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Gebyrer til depotselskab -91 0 91 71
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -2.175 0 -2.175 -1.472
Qvrige omkostninger -26 -23 -49 -45
Fast administrationshonorar -300 0 -300 -300
1 alt adm.omkostninger -2.608 -38 -2.646 -1.920

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
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

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

31.12.2019

Basis forbrugsgoder 254
Cykliske forbrugsgoder 17,9
Forsyning 23
Industri 44
Informationsteknologi 23,0
Materialer 58
Medicinal og sundhed 21,2
1 alt, alle sektorer 100,0
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Linde & Partners Dividende Fond

Afdelingen investerer globalt i aktier andre lignende vaerdipapirer. Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi, der er baseret pa en kva-
litativ finansiel analytisk vurdering af selskabernes vaerdi. Afdelingens aktier vil primaert vaere udstedt i de udviklede lande i Nordamerika,

Europa og Asien. Valutarisikoen afdaekkes ikke.

Afdeling Linde & Partners Dividende Fond
Benchmark MSCI World (net div., i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060660389

Skattestatus Udbyttebetalende
Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 2. november 2015

Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Linde & Partners,

Investeringsradgiver Danmark

Morningstar rating [1-5] **) * k&

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi, som ta-
ger udgangspunkt i en kvalitativ fundamental og finansiel analyse
af selskabernes veerdi.

Overordnet skal selskaber, for at komme i betragtning til afdelin-
gens portefalje, have en steerk og stabil indtjening, en forstaelig og
gennemprovet forretningsmodel samt en solid egenkapital og tra-
dition for at udlodde en stor del af overskuddet til aktionzererne.
Udveelgelsen af selskaber til afdelingens portefalje baseres herefter
desuden pa fair value beregninger af selskabernes vaerdi. Investe-
ringerne er saledes meget afhangige af den internationale oko-
nomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er
med til at age kursudsvingene pa investeringerne.

Valutarisiko afdaekkes ikke.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens place-
ring pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Seerlige risici

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

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere begraen-
set. Ledelsen vurderer lebende storrelsen af afdelingens aktiebe-
holdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa markedet
og seetter denne volumen i forhold til det forventede indlgsnings-
behov.

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

Markedsudvikling 2019

Aret 2019 har vaeret praeget af markante stigninger i globale ak-
tier lige fra arets start. Den tiltagende handelskonflikt keedet med
strammere pengepolitik skabte mod slutningen af 2018 en bekym-
ring for den globale omsaetning og den globale vaekst. Efter store
fald i aktiemarkederne i sidste kvartal af 2018, reagerede de fleste
af verdens centralbanker prompte med lempeligere pengepolitik, og
savel korte som lange rente faldt til nye rekordlave niveauer. Dette
skennes at have varet den primaere arsag til de stigende aktiemar-
keder

Afkast i 2019

Afdelingen foretager investering i en portefolje af globale aktier ef-
ter en af radgiveren udviklet fair value model. Modellen anvendes
til at identificere selskaber, der vurderes at kunne kabes med rabat
primeert i forhold til selskabets indtjening. Udvaelgelsen prioriterer
endvidere selskaber, der er lavt gaeldsat samt historisk har udvist
en hej grad af stabilitet i indtjeningen. For at minimere pavirkningen
af cykliske udsving i den globale gkonomi, har afdelingen fravalgt
investeringer i finansielle selskaber samt selskaber involveret i luft-
og skibsfart.

Afdelingen leverede i 2019 et afkast efter omkostninger pa 20,41%.
Referenceindekset er MSCI World (EUR), som leverede et afkast pa
30,19%. Afdelingens skuffende relative afkast skyldes forst og frem-
mest, at value aktier i 2019 endnu en gang har et lavere afkast end
aktiemarkeder generelt.

Afdelingens bedst performende selskaber var anfert af Apple, der
praesterede et afkast i aret pa 85%. Dertil var der aktier som General
Mills med et afkast pa 45% og endelig kan naevnes UPM Kymmene,
som i 2019 gav et afkast pa 42%

Amerikanske Macy's og GAP samt danske Matas, herte i 2019 til de
darligst performende selskaber.

Forventning til 2020




For 2020 forventes en fortsat positiv, men moderat vaekst i verdens-
gkonomien. Radgiver forventer, at det meget lave renteniveau vil
forblive i hvert ogsa naeste ar med. Efter et ar med meget store stig-
ninger i aktiemarkederne generelt, ma der forventes mere moderate
stigninger. Skulle det lykkes politisk snart at fa skabt en ambitigs
Iasning pa de globale handelskonflikter, vil det forventeligt medfare
et loft for aktier generelt. Afkastet for 2020 forventes at blive mo-
derat i forhold til 2019, og formodes at ende i et niveau omkring 5%

Universet af Value aktier har igennem den seneste 10 ars periode
opbygget et markant efterslab til aktier generelt, og specielt til
visse sektorer for vaekstaktier. Dette efterslab vil blive udlignet, og
med en forventet mere moderat udvikling, kan 2020 meget vel vaere
begyndelsen hertil.
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LINDE & PARTNERS DIVIDENDE FOND

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 13 10 Likvide midler:
1 Renteudgifter -18 -6 Indestéende i depotselskab 6.748 1.261
2 Udbytter 5.514 6.122
1 alt renter og udbytter 5.509 6.126 Kapitalandele:
10,8 Not. aktier fra DK selskaber 13.102 13.566
Kursgevinster og -tab: 10,8 Not. aktier, udl. selskaber 162.175 151.434
3 Kapitalandele 29.402 14.066 | alt kapitalandele 175.277 165.000
Valutakonti 165 159 )
(vrige aktiver/passiver 17 10 Andre aktiver:
4 Handelsomkostninger 17 12 Tilg.hav. renter, ud.bytter m.m. 291 239
| alt kursgevinster og -tab 29.567 -13.909 Aktuelle Skatte?ktwer 283 173
1 alt andre aktiver 574 412
1 alt indtaegter 35.076 -7.783
Aktiver i alt 182.599 166.673
5 Administratrationsomk. -3.005 -3.227
Resultat for skat 32.071 -11.010 Passiver
6 Skat 712 -813 9 Investorernes formue 182.570 166.657
Anden gald:
Arets nettoresultat 31.359 -11.823 Skyldige omkostninger 8 16
Mellemv. vedr. handelsafv. 21 0
Resultatdisponering: 1alt anden gaeld 29 16
7 Foreslaet udlodning 5183 4712 .
Ovf. til udlodning naste ar 31 76 Passiver i alt 182.599 166.673
Ovf. til investorernes formue 26.145 -16.611
Disponeret 31.359 -11.823
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -3,46 542 5,56 -6,66 20,41
Benchmark afkast (pct.) -0,53 10,32 7,66 -3,89 30,19
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,54 101,77 106,61 99,02 116,23
Nettoresultat (t.DKK) -4.200 7.908 9.642 -11.823 31.359
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,80 0,50 2,80 3,30
Administrationsomkostninger (pct.) 0,34 1,85 1,78 1,79 1,81
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,06 0,16 0,04 0,04
Investorernes formue (t.DKK) 116.636 149.467 185.114 166.657 182.570
Antal andele, stk. 1.208.164 1.468.649 1.736.405 1.683.021 1.570.744
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,09 0,58
Standardafvigelse 8,45 9,12
Active Share 90,51 90,08 90,56 90,20 90,28
Tracking Error 5,28 4,67
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 13 10 Renter og udbytter 5.509 6.126
Renteudgifter -18 -6 Rente- og udbytteskat -817 -914
1 alt renteindtaegter -5 4 Kursgevinst til udlodning 3.260 2.884
Administrationsomkostninger til modregning -3.005 -3.227
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlesning 192 -142
Not. aktier fra danske selskaber 430 755 Udlodning overfert fra sidste ar 76 61
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5.084 5.367 Til radighed for udlodning 5.214 4.788
1 alt udbytter 5.514 6.122 Heraf foreslaet udlodning 5.183 4712
Heraf foreslaet overfort til udlodning naste ar 31 76
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 1.831 -2.357
Not. aktier fra udenlandske selskaber 27571 -11.709 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 29.402 -14.066 Barsnoterede 100,0 100,0
Qvrige 0,0 0,0
Note 4: Handelsomkostninger lalt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger 75 -31
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 58 19 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 17 -12 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Note 9: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Antal Formue- Antal Formue-
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger andele verdi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16
Rev.honorar til revisorer 16 0 16 16 Investorernes formue primo 1.683.021 166.657  1.736.405 185.114
Gebyrer til depotselskab -105 0 -105 112 Udlodning fra sidste dr -4.712 -868
Andre omk. i forbindelse /ndr. i udbetalt udlodning
med formueplejen 2519 0 2519 2736 pga. emission/indlgsning 525 0
Qvrige omkostninger -26 24 -50 -47 Emissioner i aret 177.246 19.601 73.963 7747
Fast administrationshonorar -300 0 -300 -300 Indlgsninger i aret -289.523 -30.926 -127.347 -13.547
1 alt adm.omkostninger -2.966 -39 -3.005 3.227  Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 66 34
Andel af faellesomkostninger udgor afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Ovf. til udlodning naeste ar 31 76
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Foreslaet udlodning 5.183 4712
afdelingernes formuer. Ovf. af periodens resultat 26.145 -16.611
1 alt investorernes formue 1.570.744 182.570  1.683.021 166.657
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Note 6: Skat
Basis forbrugsgoder 26,7
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Cykliske forbrugsgoder 178
bare udbytteskatter. Forsyning 18
Industri 3,1
Informationsteknologi 223
Materialer 51
Medicinal og sundhed 23,2
1 alt, alle sektorer 100,0
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Linde & Partners Dividende Fond |

Afdelingen investerer globalt i aktier andre lignende veerdipapirer. Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi, der er baseret pa en kva-
litativ finansiel analytisk vurdering af selskabernes veerdi. Afdelingens aktier vil primaert vaere udstedt i de udviklede lande i Nordamerika,

Europa og Asien. Valutarisikoen afdaekkes ikke.

Afdeling Linde & Partners Dividende Fond |
Benchmark MSCI World (net div., i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0061151792

Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 29. november 2019
Stykstorrelse DKK 100
Noteret Ej noteret

Linde & Partners,
Investeringsradgiver Danmark
Morningstar rating [1-5] **) Ikke ratet

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi, som ta-
ger udgangspunkt i en kvalitativ fundamental og finansiel analyse
af selskabernes veerdi.

Overordnet skal selskaber, for at komme i betragtning til afdelin-
gens portefolje, have en staerk og stabil indtjening, en forstaelig og
gennemprovet forretningsmodel samt en solid egenkapital og tra-
dition for at udlodde en stor del af overskuddet til aktionzererne.
Udvzelgelsen af selskaber til afdelingens portefolje baseres herefter
desuden pa fair value beregninger af selskabernes verdi. Investe-
ringerne er saledes meget afhangige af den internationale gko-
nomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er
med til at ege kursudsvingene pa investeringerne.

Valutarisiko afdakkes ikke.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens place-
ring pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Seerlige risici

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

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at veere begran-
set. Ledelsen vurderer lobende storrelsen af afdelingens aktiebe-
holdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa markedet
og satter denne volumen i forhold til det forventede indlgsnings-
behov.
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Markedsudvikling i 2019

Aret 2019 har vaeret praeget af markante stigninger i globale ak-
tier lige fra arets start. Den tiltagende handelskonflikt kaedet med
strammere pengepolitik skabte mod slutningen af 2018 en bekym-
ring for den globale omsatning og den globale vaekst. Efter store
fald i aktiemarkederne i sidste kvartal af 2018, reagerede de fleste
afverdens centralbanker prompte med lempeligere pengepolitik, og
savel korte som lange rente faldt til nye rekordlave niveauer. Dette
skannes at have vaeret den primaere arsag til de stigende aktiemar-
keder.

Afkast i 2019

Afdelingen foretager investering i en portefolje af globale aktier
efter en af radgiveren udviklet fair value model. Modellen anvendes
til at identificere selskaber, der vurderes at kunne kabes med rabat
primeert i forhold til selskabets indtjening. Udvaelgelsen prioriterer
endvidere selskaber, der er lavt gaeldsat samt historisk har udvist
en hej grad af stabilitet i indtjeningen. For at minimere pavirkningen
af cykliske udsving i den globale skonomi, har afdelingen fravalgt
investeringer i finansielle selskaber samt selskaber involveret i luft-
og skibsfart.

Afdelingen har haft en forholdsvis kort levetid, da ferste handelsdag
var d. 29-11-2019. Afkastet for 2019 blev 1,72%

Forventninger til 2020

For 2020 forventes en fortsat positiv, men moderat vaekst i verden-
sokonomien. Radgiver forventer, at det meget lave renteniveau vil
forblive i hvert ogsa naeste ar med. Efter et ar med meget store stig-
ninger i aktiemarkederne generelt, ma der forventes mere moderate
stigninger. Skulle det lykkes politisk snart at fa skabt en ambitios
lesning pa de globale handelskonflikter, vil det forventeligt medfere
et loft for aktier generelt. Afkastet for 2020 forventes at blive mod-
erat i forhold til 2019, og formodes at ende i et niveau omkring 5%

Universet af Value aktier har igennem den seneste 10 ars periode
opbygget et markant efterslab til aktier generelt, og specielt til
visse sektorer for vaekstaktier. Dette efterslab vil blive udlignet, og
med en forventet mere moderat udvikling, kan 2020 meget vel vaere
begyndelsen hertil.



LINDE & PARTNERS DIVIDENDE FOND |

Resultatopgorelse Balance
Note 29.11-31.12.2019 Note 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -3 Likvide midler:
2 Udbytter 71 Indestaende i depotselskab 1.537
1 alt renter og udbytter 68
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 10,8 Not. aktier fra DK selskaber 3.692
3 Kapitalandele 1.012 10,8 Not. aktier, udl. selskaber 45.572
Valutakonti 46 | alt kapitalandele 49.264
Qvrige aktiver/passiver -1 )
1 alt kursgevinster og -tab 965 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 66
1 alt indtaegter 1.033
Aktiver i alt 50.867
5 Administratrationsomk. -89
Resultat for skat 944 Passiver
6 Skat 11 9 Investorernes formue 50.860
Anden gald:
Arets nettoresultat 933 Skyldige omkostninger 1
Mellemv. vedr. handelsafv. 6
Resultatdisponering: 1alt anden gaeld 7
7 Foreslaet udlodning 0 .
Ovf. til investorernes formue 933 Passiver i alt 50.867
Disponeret 933

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2019*
Afkast (pct.) 1,72
Benchmark afkast (pct.) 30,19
Indre veerdi (DKK pr. andel) 101,72
Nettoresultat (t.DKK) 933
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,18
Omsatningshastighed (antal gange) -0,00
Investorernes formue (t.DKK) 50.860
Antal andele, stk. 500.000
Styk storrelse i DKK 100
Active Share 90,28

*) Afdelingen er startet den 29. november 2019
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter 3 Renter og udbytter 68
1 alt renteindtaegter -3 Rente- og udbytteskat -1
Kursgevinst til udlodning -46
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -89
Not. aktier fra udenlandske selskaber 71 Til radighed for udlodning 78
1 alt udbytter 71 Negativt radighedshelob som
ikke overfares til neste ar 78
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 153
Not. aktier fra udenlandske selskaber 859 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 1.012 Borsnoterede 100,0
Qvrige 0,0
Note 4: Handelsomkostninger lalt 100,0
Bruttohandelsomkostninger 74
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 74 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift 0 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019
Note 9: Investorernes formue 2019 2019
Afdelings- Andel af Samlede Antal Formue-
direkte  feaellesomk. omkostninger andele vardi
1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -1 -1
Rev.honorar til revisorer 16 0 16 Emissioner i aret 500.000 50.000
Gebyrer til depotselskab -8 0 -8 Netto emissionstilleg og
Andre omk. i forbindelse indlgsningsfradrag 74
med formueplejen 35 0 35 Ovf. af periodens resultat 933
Qvrige omkostninger 0 -4 -4 1 alt investorernes formue 500.000 50.860
Fast administrationshonorar -25 0 -25
I alt adm.omkostninger -84 5 -89 Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

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

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

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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Basis forbrugsgoder
Cykliske forbrugsgoder
Forsyning

Industri
Informationsteknologi
Materialer

Medicinal og sundhed
I alt, alle sektorer

26,2
179
1,8
3,2
22,5
51
23,3
100,0



Dynamisk Formueinvest

Afdelingens investeringsfilosofi bygger pa en antagelse om, at afkastet i en sammensat portefglje af forskellige aktivklasser i overvejende
grad kommer fra den strategiske langsigtede portefoljeallokering. Afdelingens investeringsstrategi er derfor at etablere en diversificeret
portefolje og ud fra taktiske og strategiske overvejelser at &ndre i portefaljevaegterne mellem de enkelte aktivklasser samt underliggende
investeringer i takt med,at forventningerne til afkast og risiko for de enkelte aktivklasser ndres.

Afdeling Dynamisk Formueinvest
Benchmark Intet benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060713923
Skattestatus Akkumulerende
Risikoindikator [1-7] **) 4

Startdato *) 9.maj 2016
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Ej noteret

Investeringsradgiver
Morningstar rating [1-5] **)

Sparekassen Kronjylland
* %k *

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige
aktivtyper og en investering i afdelingens beviser paferer derfor in-
vestor en reekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko, ravare-
risiko og valutarisiko. Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens
investeringer i kreditobligationer.

Markedsprisen pa aktivtyperne er oftest meget afhaengig af udvik-
lingen i den internationale ekonomi. International politisk ustabili-
tet og usikre finansmarkeder er med til at oge udsvingene i veerdi-
en af afdelingens investeringer og dermed kursen pa afdelingens
beviser.

Andelen af aktier kan vare op til 60%, og andelen af kreditobli-
gationer kan na 50%. Dette afspejles i afdelingens placering pa
7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises
til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i forenin-
gens ledelsesberetning.

Det vurderes ikke muligt at finde et retvisende benchmark for inve-
steringsstrategien, hvorfor afdelingen ikke benytter et benchmark.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
graensninger og krav til spredning, saledes at den samlede mar-
kedsrisiko og selskabsspecifikke risiko er segt begrenset. Mar-
kedsrisikoen sgges begranset via spredning pa aktivtyper, og
selskabsspecifik risiko seges begranset via spredning pa flere en-
keltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsforenings-
afdelinger.

F.eks. skal der ligge en andel af aktier pa 56 % i afdelingen, men da
afdelingens investeringsstrategi er baseret pa taktisk aktivalloke-
ring kan andelen variere omkring dette niveau.

Investeringsbeslutningerne som felge af den taktisk baserede in-
vesteringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres lo-
bende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast

Afdelingens aktier og obligationer samt investeringer i ravarein-
deks er handlet og opgjort i en raekke valutaer, og derfor er der
en valutarisiko mod DKK. Som udgangspunkt afdaekker afdelingen
kun risiko mod USD og JPY. Der kan saledes veere uafdakket risiko
mod f.eks. GBP og EUR.

Der er i denne afdeling ingen serlige risici ud over de ovenfor
neaevnte markedsrisici.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen szerlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes verdi 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 srlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder var i 2019 praeget af en raekke helt ekstra-
ordinzere forhold, som gav anledning til useedvanligt heje afkast pa
aktier. Globale aktier steg saledes 29 pct. (i DKK).

Stigningerne i starten af aret var mest af alt en konsekvens af den
lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Stigningerne kom pa
trods af en kontinuerlig forvaerring af de makrogkonomiske nogle-
tal, og pa trods af nulvaekst i virksomhedernes indtjening. Forvaer-
ringen af de makrogkonomiske negletal var forst og fremmest knyt-
tet til handelskrigen mellem USA og Kina, og udmentede sig i svage/
faldende aktivitetsindikatorer for global fremstillingsvirksomhed
samt international handel. Desuden betod den ggede usikkerhed,
at amerikanske virksomheders investeringer faldt.

Efter en lille nedtur pa markederne gennem maj maned, fik aktierne
ny medvind. Denne gang kom hjalpen fra den amerikanske cen-
tralbank, FED. FED havde i slutningen af 2018 meddelt, at man var
feerdig med at haeve renten i denne omgang. Fra august til oktober
senkede man renten ad tre omgange, hvor aktiemarkederne i star-
ten af august havde det svaert, da man sa en betydelig optrapning
af handels- og teknologikonflikten mellem USA og Kina. En mere
positiv udvikling pa denne front sikrede et gyldent fierde kvartal pa
aktiemarkederne. Udviklingen i Europa spillede 2. violin for globale
aktiemarkeder i 2019. | Tyskland led gkonomien, og sarligt frem-
stillingssektoren, under handelskrigen og de specielle udfordringer
for bilindustrien. Til gengaeld undgik man det chok, et hardt Brexit
kunne have forarsaget. | stedet for vandt Boris Johnson en sikker
sejr ved parlamentsvalget i december. Dermed vil den naeste store
Brexit-deadline vaere ultimo 2020.

Afkast i 2019

Dynamisk Formueinvest leverede i 2019 et positivt absolut afkast pa
9,04%. Det absoluttet afkast vurderes at vaere tilfredsstillende, men
det relative afkast, i forhold til andre sammenlignelige investerings-
afdelinger med nogenlunde samme risikoprofil, ligger pa et noget
lavere niveau.
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Langt den overvejende del af afkastet kom fra aktier, herunder spe-
cielt amerikanske aktier. Men ogsa de evrige risikofyldte aktiver
bidrog positivt til det heje afkast. Derimod var der et lille negativt
bidrag fra danske realkreditobligationer, da historisk hgje konverte-
ringer betad opvejede de positive effekter af rentefald.

Forventninger til 2020

En stribe okonomiske indikatorer peger pa, at global ekonomi er
ved at stabilisere sig. Muligvis kan man ovenikebet se et moderat
opsving i starten af aret, drevet af mere ro pa handelsfronten. Virk-
somhedernes indtjening kan dog fortsat vaere under pres pa grund
af stigende omkostningspres 10 ar inde i opsvinget. Det helt usaed-
vanlige 2019 forventes ikke at gentage sig. Den manglende indtje-
ningsvaekst betyder, at aktier forekommer dyre, vurderet i forhold til
tidspunktet i hajkonjunkturen. Desuden vil der fortsat vaere betyde-
lig politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til teknologikrigen mel-
lem USA og Kina samt det amerikanske praesidentvalg til november.
Endelig kan der ikke forventes samme hjalp fra centralbankerne,
som markedet sa det i 2019. Radgiver indleder derfor aret med en
moderat underveegt af aktier. Nar undervaegten ikke er storre, skyl-
des det forst og fremmest de ekstraordinzrt lave renter. Der for-
ventes desuden uandrede til moderat stigende obligationsrenter. |
lyset af de okonomiske og markedsmaessige risici er det vores vur-
dering, at man risikomaessigt bliver kompenseret mere i danske re-
alkreditobligationer end i virksomhedsobligationer.

Det forventes at afkastet for 2020 bliver i et niveau omkring 3 til 4 %
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DYNAMISK FORMUEINVEST

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 8 14 Likvide midler:

1 Renteudgifter -25 -39 Indestdende i depotselskab 4973 3.988

2 Udbytter 2.024 7.745
1 alt renter og udbytter 2.007 7.720 Kapitalandele:

9,11 Inv.beviser i andre DK.
Kursgevinster og -tab: investeringsforeninger 137.374 168.957

3 Obligationer 0 938 Inv.beviser i udl.

3 Kapitalandele 17.693 -12.001 investeringsforeninger 14.593 28.202
Valutakonti 2 .90 1 alt kapitalandele 151.967 197.159
Qvrige aktiver/passiver 0 1 i

5  Handelsomkostninger -57 -125 Apdre aktiver:

1 alt kursgevinster og -tab 17.638 11.277 Tilg hav. renter, udbytter m.m. 0 27
Andre tilgodehavender 103 165

4 Andre indtaegter 528 795 1 alt andre aktiver 103 192
I altindtegter 20.173 -2.762 Aktiver i alt 157.043 201.339

6  Administratrationsomk. -3.104 -1.898

Passiver
Resultat for skat 17.069 -4.660
10 Investorernes formue 155.267 201.323
7 Skat -149 -959
Anden gaeld:
Skyldige omkostninger 1.776 16
Arets nettoresultat 16.920 -5.619
Passiver i alt 157.043 201.339
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019

Afkast (pct.) 3,31 -0,48 -3,02 9,04

Indre veerdi (DKK pr. andel) 103,31 102,81 99,70 108,71

Nettoresultat (t.DKK) 8.494 -2.727 -5.619 16.920

Administrationsomkostninger (pct.) 1,40 0,54 0,87 1,81

Heraf performance fee (pct.) 0,48 0,00 0,00 0,00

Omsatningshastighed (antal gange) 0,40 0,51 0,14 0,45

Investorernes formue (t.DKK) 368.160 376.200 201.323 155.267

Antal andele, stk. 3.563.805 3.659.329 2.019.269 1.428.234

Styk storrelse i DKK 100 100 100 100

Sharpe Ratio 0,60

Standardafvigelse 4,32

High Water Mark 103,31 103,31 103,31 103,31
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 8 14 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -25 -39 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter -17 -25 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 1.913 7.374 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 111 371 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 2.024 7.745
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 9: Investeringsheviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Not. obl. fra udenlandske udstedere 0 938
1 alt fra obligationer 0 938 SEBinvest AKL Danske Aktier Akkumulerende | 1.389 4.647
Inv.beviser i andre danske SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | 9.451 27776
investeringsforeninger 14.392 -12.317 SEBinvest AKL Global Opportunity (Morgan Stanley) P 0 4811
Inv.beviser i udenlandske SEBinvest AKL Nordamerika Indeks | 17738 31421
investeringsforeninger 3.301 316 SEBinvest Mellemlange Obligationer 27.028 0
1 alt fra kapitalandele 17.693 -12.001 Wealth Invest AKL SEB EM FX Basket D | 23.100 30.173
Wealth Invest AKL SEB Em. Market Equities (Hermes) DKK | 9.437 15.422
Note 4: Andre indtaegter Wealth Invest AKL SEB Korte Obligationer | 23.686 33.626
Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 25.543 25.892
Omkostningsrefusion, fund of funds 528 795 lalt 137.374 168.957
Note 5: Handelsomkostninger Note 10: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Bruttohandelsomkostninger -80 125 Antal Formue- Antal Formue-
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 23 0 andele veerdi andele vaerdi
1 alt handelsomkostninger vedr. lsbende drift -57 -125 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.019.269 201.323  3.659.329 376.200
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 Emissioner i aret 15400 1619 23.500 2401
Indlgsninger i aret -606.435 -64.572  -1.663.560 -171.659
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Netto emissionstilleg og
direkte  fallesomk. omkostninger  omkostninger indlosningsfradrag 23 0
Ovf. af periodens resultat 16.920 -5.619
Honorar til bestyrelse 0 15 15 16 1 alt investorernes formue 1.428.234 155.267  2.019.269 201.323
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Gebyrer til depotselskab 62 0 62 97 Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Andre omk. i forbindelse 31.12.2019
med formueplejen -2.701 0 -2.701 -1.458
Ovrige omkostninger 6 4 10 1 Investeringsforeninger 100,0
Fast administrationshonorar -300 0 -300 -300 I alt, alle sektorer 100,0
1 alt adm.omkostninger -3.085 -19 -3.104 -1.898

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

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

Note 7: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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SEB Globale Aktier SRI AKL

Afdelingen investerer i globale aktier. Afdelingen folger en passiv strategi, idet den soger at folge en saerlig etisk screenet udgave af ak-
tieindekset MSCI World. Screening foretages af SEB og falger de etiske (Socially Responsible Investments) kriterier, som fastleegges af
SEB i Danmark. Screeningen justeres hver maned. Valutarisiko afdakkes ikke.

Afdeling SEB Globale Aktier SRl AKL

SE-nummer 37641952

Skandinaviska Enskilda
Banken, Danmark

9. september 2016

Primaer radgiver
Startdato *)

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

Risikoprofil m.v.
Afdelingen falger en passiv investeringsstrategi idet den seger at
skabe et afkast svarende til afkastet i en etisk screenet udgave
af MSCI World. Screening foretages af SEB i Danmark. Den etiske
screening er baseret pa falgende ni hovedomrader:

- Alkohol

- Spil

- Tobak

- Pornografi

- Civile vaben

- Militeere vaben

- UN Global Compact
- Kul

- Saerlige selskaber

Investeringerne er saledes meget afhangige af den internationale
pkonomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder
er med til at oge kursudsvingene pa investeringerne.

Valutarisiko afdakkes ikke.

Det er forbundet med risiko at investere i afdelingen. Pa trods af
spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber ma investor
vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan svinge mar-
kant pa kort sigt. Dette afspejler sig i begge andelsklassers place-
ring pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI World SEB SRI (i DKK) som benchmark.

Seerlige risici

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

Den generelle markedsrisiko er primeert 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.

Indekset folges via en sakaldt optimeret indeksportefalje, hvor der
investeres i en delmangde af aktierne i det underliggende indeks.
Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle moderafdelin-
gens aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere
begrenset. Ledelsen vurderer Iebende starrelsen af afdelingens
aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa
markedet og satter denne volumen i forhold til det forventede ind-
lasningsbehov.

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

Markedsudvikling i 2019

Aktiemarkedet i 2019 var generelt et meget steerkt ar, hvor makro-
statistikker fra USA viste fortsat vaekst i forste halvar. | labet af som-
meren var der dog en vis bekymring over recession i USA, der fik
de globale markeder midlertidigt til at falde. Makrostatistikker viste,
at vaeksten var aftaget markant, og i lobet af efteraret viste tallene
sammentraekning, hvilket resulterede i rentejusteringer fra Federal
Reserve.

Makrostatistikker i euroomradet viste fortsat veekst i begyndelsen
af 2019, men vaeksten aftog, og negletallene i slutningen af 1. kvar-
tal viste en sammentraekning. Aktiemarkedsudviklingen var stort
set staerk gennem hele aret med fa midlertidige undtagelser. Nogle
begivenheder der pavirkede markedet, var Donald Trumps dref-
telser med Kina om handelsaftalen og den igangvaerende konflikt
med Iran. | Storbritannien var der stort fokus pa Brexit, og om Boris
Johnson, der blev Storbritanniens nye premierminister efter The-
resa May, ville fa gennemfeart Brexit med eller uden en aftale. Boris
Johnson, der vandt en klar sejr i det britiske valg i december, lovede
at implementere Brexit inden den 31. januar, hvilket skabte en vis
usikkerhed globalt. Ellers har vi set forskellige bekymringer pa lokalt
plan, sasom i Hong Kong, Syrien og Chile. Emerging Market havde
en svagere udvikling end resten af verdenen i lobet af aret.

Afkast i 2019

Afkastet for afdelingen Wealth Invest AKL SEB Globale Aktier
SRI I blev 31,08%, hvilket svarer til en underperformance pa 1,14
%-point, da benchmark afkastet blev 32,22%. Wealth Invest AKL
SEB Globale Aktier SRI P havde et afkast pa 29,19% i 2019, hvilke
resulterede i en underperformance pa 3,03 %-point.

Forventninger til 2020

En stribe skonomiske indikatorer peger pa, at den globale gkonomi
er ved at stabilisere sig. Muligvis kan man oven i kabet se et moderat
opsving i starten af aret drevet af mere ro pa handelsfronten. Virk-
somhedernes indtjening vil dog fortsat vaere under pres pa grund
af stigende omkostningspres 10 ar inde i det skonomiske opsving.
Det helt usadvanlige aktie ar 2019 forventer vi ikke gentager sig.
Den manglende indtjeningsvaekst betyder, at aktier forekommer
dyre vurderet i forhold til tidspunktet i hgjkonjunkturen. Eksempel-
vis handles amerikanske industriaktier pa de hojeste P/E-multiple
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siden 2005. Desuden vil markedet fortsat vaere under pavirkning af
betydelig politisk usikkerhed, ikke mindst relateret til teknologikri-
gen mellem USA og Kina samt det amerikanske praesidentvalg til
november. Endelig kan vi ikke forvente samme hjlp fra centralban-
kerne som i 2019. Derfor er der for 2020 udsigt til vaesentligt mere
moderate afkast pa aktier, end tilfeldet var det i 2019.

Pa den baggrund forventes et afkast pa afdelingen i et niveau om-
kring 5%.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
SEB GLOBALE AKTIER SRI AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 5 5 Likvide midler:
1 Renteudgifter -6 -6 Indestiende i depotselskab 367 1.230
2 Udbytter 15.042 16.257
1 alt renter og udbytter 15.041 16.256 Kapitalandele:
10,8 Not. aktier fra DK selskaber 3.893 3.903
Kursgevinster og -tab: 10,8 Not. aktier, udl. selskaber 562.223 600.441
3 Kapitalandele 159.398 29785 1 alt kapitalandele 566.116 604.344
Valutakonti 776 -368 Andre aktiver:
Qvrige aktiver/passiver 42 46 T'T ;e akliver: db 6 30
4 Handelsomkostninger -176 -645 Alkg. TIV. rinter, lli bytter m.m. §8; ;59
1 alt kursgevinster og -tab 158.488 -30.752 tuelle skatteaktiver
1 alt andre aktiver 850 989
| alt indtaegter 173.529 -14.496
Aktiver i alt 567.333 606.563
5  Administratrationsomk. -4.624 -5.004
Resultat for skat 168.905 -19.500 Passiver
6 Skat 1688 2911 9 Investorernes formue 567.316 606.547
Anden gald:
Arets nettoresultat 167.217 221,711 Skyldige omkostninger 8 16
) . Mellemv. vedr. handelsafv. 9 0
Resultatdisponering: lalt anden gald 17 16
7 Foreslaet udlodning 40.712 8.991 T
Ovf. til udlodning neeste ar 115 332 Passiver i alt 567.333 606.563
Ovf. til investorernes formue 126.390 -31.034
Disponeret 167.217 -21.711

Investeringsforeningen Wealth Invest - Arsrapport 2019

99



Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 5 5 Renter og udbytter 15.041 16.256
Renteudgifter -6 -6 Rente- og udbytteskat -1.806 -2.380
1 alt renteindtaegter -1 1 Kursgevinst til udlodning 45789 -147
Administrationsomkostninger til modregning -4.624 -5.004
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -13.905 256
Not. aktier fra danske selskaber 81 105 Udlodning overfert fra sidste ar 332 331
Not. aktier fra udenlandske selskaber 14.961 16.152 Til radighed for udlodning 40.827 9.312
1 alt udbytter 15.042 16.257 Negativt radighedshelob som
ikke overfares til neste ar 0 1
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 40.712 8.991
Not. aktier fra danske selskaber 1.084 -656 Heraf foreslaet overfort til udlodning nzste ar 115 332
Not. aktier fra udenlandske selskaber 158.314 -29.129
1 alt fra kapitalandele 159.398 -29.785
Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Note 4: Handelsomkostninger Barsnoterede 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -2.041 -645 Qvrige 0,0 0,0
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 1.865 0 lalt 100,0 100,0
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -176 -645
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 9: Investorernes formue 2019 2018
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Formue- Formue-
vardi vardi
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 1.000 DKK 1.000 DKK
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19
Markedsforingsomk. 7 0 -7 -5 Investorernes formue primo 606.547 479.400
Gebyrer til depotselskab -356 0 -356 -389 Udlodning fra sidste ar -8.991 -19.809
Andre omk. i forbindelse /ndr. i udbetalt udlodning
med formueplejen -3.617 0 -3.617 -3.913 pga. emission/indlgsning: 1.975 -6.023
Qvrige omkostninger -10 -19 -29 -30 Emissioner i aret 210.975 194.622
Fast administrationshonorar -581 0 -581 -632 Indlesninger i aret -408.542 -19.932
1 alt adm.omkostninger -4.590 -34 -4.624 -5.004 Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag -1.865 0
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Overfort til udlodning naeste ar 115 332
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Foreslaet udlodning 40.712 8.991
afdelingernes formuer. Overfarsel af periodens resultat 126.390 -31.034
1 alt Investorernes formue 567.316 606.547
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Note 6: Skat
Basis forbrugsgoder 76
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Cykliske forbrugsgoder 13,8
bare udbytteskatter. Ejendomme 37
Fejlkode 0,1
Finans 18,4
Forsyning 0,5
Industri 8,7
Informationsteknologi 251
Materialer 39
Medicinal og sundhed 15,0
Telekommunikation 3,2
1 alt, alle sektorer 100,0
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AKL SEB Globale Aktier SRI P

Afdeling AKL SEB Globale Aktier SRI P Startdato *) 13.juni 2017
Benchmark MSCI World SRI SEB SRI Policy DK Stykstorrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060740223 Noteret Ej noteret

Skandinaviska
Enskilda Banken,
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Danmark
Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **) * %k k *
*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var for "P” andelsklassen 29,19 % mod et benchmark afkast pa 32,22 %. Andelsklassen har dermed
underperformet sit benchmark med 3,03 %-point. Underperformance skyldes i sarlig grad andelsklassens lave formue.

AKL SEB GLOBALE AKTIER SRI P

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK  Udlodning fra feellesportefalie 182 27
Administrationsomkostninger til modregning -32 -34
Andel af resultat af fzllesportefalje 593 -100  udlodningsregulering ved emission/indlasning 0 -6
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfort fra sidste ar 0 1
Administrationsomkostninger -32 -34 Til radighed for udlodning 150 11
Klassens resultat 561 134 Negativt radighedsbelob som
ikke overfares til naeste ar 0 1
Resultatdisponering: Heraf foresléet udlodning 148 0
Heraf foreslaet overfort
1 Foreslaet udlodning 148 0 til udlodning naeste &r 1 0
Ovf. til udlodning nzeste ar 1 0
Ovf. til investorernes formue 412 -134
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Disponeret 561 -134 Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 17.676 1.858 19.700 2.267
Udlodning fra sidste ar 0 75
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 37
Emissioner i aret 1.900 220 18.376 2125
Indlgsninger i aret -814 91 -20.400 -2.362
Overfort til udlodning neeste ar 1 0
Foreslaet udlodning 148 0
Overfarsel af periodens resultat 412 -134
1 alt Investorernes formue 18.762 2.548 17.676 1.858
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 8,49 6,34 -5,55 29,19
Benchmark afkast (pct.) 795 8,97 -2,63 32,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 108,49 115,07 105,13 135,82
Nettoresultat (t.DKK) 15 -134 561
Udbytte (DKK pr. andel) 0,30 3,80 0,00 7,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,43 1,70 2,79 2,19
Omsatningshastighed (antal gange) 0,02 0,07 0,02 0,03
Investorernes formue (t.DKK) 2.267 1.858 2.548
Antal andele, stk. 19.700 17.676 18.762
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,08
Standardafvigelse 10,38
Active Share 15,06 13,34 12,93 10,52
Tracking Error 0,80
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AKL SEB Globale Aktier SRI |

Afdeling AKL SEB Globale Aktier SRI | Startdato *) 13.juni 2017

Benchmark MSCI World SRI SEB SRI Policy DK Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0060813129 Noteret Ej noteret
Skandinaviska Enskilda

Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Banken, Danmark

Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **) * %k kK

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger var for "1” andelsklassen 31,08 % mod et benchmark afkast pa 32,11 %. Andelsklassenhar dermed un-
derperformet sit benchmark med 1,14 %-point.

AKL SEB GLOBALE AKTIER SRI |

Klassens resultatposter

Note 11-31.12.2019 1131122018  Note1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Udlodning fra faellesportefolje 40.483 8.921
Administrationsomkostninger til modregning -52 -46
Andel af resultat af fzllesportefolje 164.844 -21.531  ydlodningsregulering ved emission/indlgsning -86 119
Klassepecifikke transaktioner: Udlodning overfert fra sidste &r 332 330
Administrationsomkostninger -52 -46  Til radighed for udlodning 40,677 9323
Klassens resultat 164.791 21577  Herafforesldet udlodning 40.564 8.991
Heraf foreslaet overfort
Resultatdisponering: til udlodning naeste ar 14 332
1 Foreslaet udlodning 40.564 8.991
OVf. til udlodning naeste ar 114 332 Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Ovf. til investorernes formue 124.113 -30.900 Antal Formue- Antal  Formue-
andele veerdi andele vardi
Disponeret 164.791 -21.577 1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 5.619.656 604.689 4.111.351 477133

Udlodning fra sidste ar -8.991 -19.734
/ndr. i udbetalt udlodning

pga. emission/indlgsning: 1.975 -6.060
Emissioner i aret 1.780.450 210.754  1.659.394 192.498
Indlgsninger i aret -3.343.734 -408.451 -151.089 -17.571
Overfort til udlodning nzeste ar 114 332
Foreslaet udlodning 40.564 8.991
Overfarsel af periodens resultat 124.113 -30.900

1 alt Investorernes formue 4.056.372 564.768 5.619.656 604.689

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 8,49 725 -3,20 31,08
Benchmark afkast (pct.) 7,95 8,97 -2,63 32,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 108,49 116,05 107,60 139,23
Nettoresultat (t.DKK) 16.773 -21.577 164.791
Udbytte (DKK pr. andel) 0,30 4,80 1,60 10,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,43 0,89 0,79 0,79
Omsatningshastighed (antal gange) 0,02 0,07 0,02 0,03
Investorernes formue (t.DKK) 477.133 604.689 564.768
Antal andele, stk. 4.111.351 5.619.656 4.056.372
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,22
Standardafvigelse 10,40
Active Share 15,06 13,34 12,93 10,52
Tracking Error 0,69
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SEB Globale High Yield Bonds SRI AKL

Afdelingen falger en aktiv strategi. Afdelingen investerer globalt i stats- og virksomhedsobligationer. Det investeringsmassige fokus vil
dog overvejende vaere pa obligationer udstedt af virksomheder hjemmehgrende i USA og Europa. Afdelingen er underlagt en seerlig etisk

screening, der fastleegges af SEB Danmark

Afdeling SEB Global HY Bonds SRI AKL

Primeer radgiver
Startdato *)

SE-nummer 38864149

Skandinaviska Enskilda Banken, Dan-
mark

15. september 2017

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

Risikoprofil m.v.
Afdelingen har som sadan ikke et mal for renterisiko, men det vur-

deres at varigheden vil ligge 3,5 og 5,5 ar. Det betyder, at afdelin-
gens formue falder med op til 5,5 %, hvis markedsrenteniveauet for
denne type kreditobligationer stiger med 1 %-point.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa 7-trins risikoskalaen.
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko kny-
ttet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behaftet med risici. En kreditobligation prisfast-
saettes ud fra to elementer — en generel markedsrente og et selska-
bsspecifikt kreditrentespaend. Markedsrenten er en markedsrisiko
(renterisikoen), mens kreditspaendet afspejler kreditrisikoen, dvs.
risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed eller stat ikke
kan tilbagebetale obligationsgaelden.

Udsteders evne til at tilbagebetale gelden er naturligt forbundet
med deres indtjening og dermed ogsa forbundet med tilstanden
i den internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og
usikre finansmarkeder er med til at ege udsvingene i kurserne pa
afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i obligationer, der er udstedt i for-
skellige europaiske valuta samt obligationer udstedt i USD. Som
udgangspunkt seger afdelingen at afdaekke sin valutarisiko. Likvid-
itetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens aktiver til
en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling at vaere
begranset. Ledelsen vurderer lgbende storrelsen af afdelingens
obligationsbeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen
pa markedet og satter denne volumen i forhold til det forvent-
ede indlgsningsbehov. Bl.a. for at begraense likviditetsrisikoen er
afdelingens obligationsportefalje investeret i obligationer med en
cirkulerende mangde pa minimum 100 mio. USD eller modvaerdien
heraf i anden valuta.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen sarlig usikkerhed ved in-
dregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.
Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2019

Efter den svage afslutning pa 2018 steg risikotilgangen hurtigt i
begyndelsen af 2019, hvilket hovedsageligt blev drevet af en total
@ndring i politik fra den amerikanske centralbank. Efter at have
heavet renten i slutningen af 2018, signalerede Federal Reserve
pludseligt at ville lette pengepolitikken igen. Dette resulterede i en
fornyet risikovillighed, som i kombination med attraktive vaerdi-
ansattelser forte til ekstremt staerke afkast for risikofyldte aktier
i begyndelsen af aret. Endvidere satte ECB gang i skonomien ved
et nyt lempelsesprogram. Fed fulgte ogsad med rentenedsattelser
og en fornyet udvidelse af sin balance. Generelt er risikovilligheden
meget drevet af tillid til centralbankstatte snarere end en tro pa den
globale gkonomi.

Som sadan har kreditobligationer haft fordel af en indsnaevring i
kreditspaend savel som faldende underliggende renter, hvilke er en
ganske unik udvikling.

Bemaerkelsesvaerdigt er det, at den globale vaekst er forvaerret, isaer
i den forste del af aret, for derefter at stabilisere sig pa relativt svage
niveauer i lobet af efteraret. Yderligere har en handelskrig mellem
USA og Kina eskaleret gennem aret og laegger pres pa vaeksten. |
december blev der imidlertid endelig opnaet en handelsaftale,
der forte til reducerede spaendinger — i det mindste for gjeblikket.
Ogsa Brexit-sagaen ser ud til at vaere naer ved slutningen, da den
britiske premierminister Johnson vandt det sterste flertal i mere end
tre artier ved parlamentsvalget og efterfelgende lovede at afslutte
Storbritanniens skilsmisse fra Den Europaeiske Union i slutningen af
januar 2020.

Alle segmenter af kreditmarkedet havde et staerkt samlet afkast.
Faldet i den amerikanske rente gav det samlede afkast i USA en
kraftig optur, og overgik Europa malt i egen valuta.

Afkast i 2019

Efter bedre resultater i 2018 forarsagede Wealth Invest Global High
Yield SRI's defensive positionering en underperformance i 2019,
selvom det samlede markedsafkast var sterkt for markedet. Afde-
lingens afkast var 9,42% opretholdt mod et banchmark afkast pa
12,03%, hvilket var en underperformance pa -2,61%-point. Navn-
lig har afdelingens lille storrelse gjort det vanskeligt for radgiver at
gennemfare alle onskede indgreb, og derigennem at opna det ge-
nerelle risikoniveau, som der streebes mod. Ogsa afdelingens noget
korte tidshorisont forarsagede underperformance.
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Forventninger til 2020

| betragtning af stabiliseringen i makrodata og den positive ud-
vikling omkring Brexit og verdenshandel, mener radgiver, at det
ikke er let at afspore markederne i gjeblikket. Den nylige spending
i Mellemgsten har indtil videre kun haft en marginal indflydelse pa
markederne, endnu et signal om, at investorstemningen ind i det
nye ar stadig er meget stottende, da der simpelthen ikke er noget
alternativ til at forblive investeret. Det bemaerkes ogsa at selv om
stemningen er steerk foretraekker mange investorer stadig defen-
sive sektorer. Nar det imgdekommes, bemarker radgiver allerede
anspandte veerdianszttelser og muligvis overdrevne forventninger
til indtjening.

Pa trods af det forventes et afkast for 2020 i et niveau omkring 3%.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB
SEB GLOBAL HY BONDS SRI AKL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtegter 8.044 6.228 Likvide midler:
1 Renteudgifter -41 -37 Indestdende i depotselskab 4319 7341
1 alt renter og udbytter 8.003 6.191
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 11,6 Not. obl. fra udl. udstedere 156.062 102.067
2 Obligationer 10.858 -3.609 810 Afledte fi iellei .
2 Afledte finansielle instr. -6.488 -5.854 ’ edte na'_'s'e _e |n§tr..
Valutakonti 1371 296 Not. afledte finansielle instr. 48 0
(vrige aktiver/passiver ' 4 0 Unot. afledte finansielle instr. 1.062 375
3 Handelsomkostninger 29 8 1 alt afledte finansielle instr. 1110 375
1 alt kursgevinster og -tab 5.716 -9.767 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 2.470 1.724
| alt indtaegter 13.719 -3.576
4 Administratrationsomk. -1.380 -1.131 Aktiver i alt 163.961 111.507
Resultat for skat 12.339 -4.707 .
Passiver
Skat 0 0 7  Investorernes formue 163.901 111.457
Arets nettoresultat 12.339 -4.707 Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 47 0
Resultatdisponering: Unot. afledte finansielle instr. 5 34
1 alt afledte finansielle instr. 52 34
5  Foreslaet udlodning 2.228 0
Ovf. til udlodning naste ar 1 0 Anden geeld:
OVf. til investorernes formue 10.100 -4.707 Skyldige omkostninger 8 16
Disponeret 12339 4707 Passiver i alt 163.961 111,507
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 20 17 Fremfort tab til modregning -184 0
Noterede obligationer fra danske udstedere 0 31 Renter og udbytter 8.003 6.191
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 8.024 6.180 Kursgevinst til udlodning -3.957 -6.410
Renteudgifter -41 37 Administrationsomkostninger til modregning -1.380 -1.131
1 alt renteindtagter 8.003 6.191 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -243 -92
Udlodning overfort fra sidste ar 0 83
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 2.239 -1.359
Noterede obl. fra danske udstedere 0 -55 Negativt radighedsbelab som
Not. obl. fra udenlandske udstedere 10.858 -3.554 ikke overfares til naeste ar 0 1175
1 alt fra obligationer 10.858 -3.609 Heraf foreslaet udlodning 2.228 0
Valutaterminsforretninger/futures -6.423 -5.854 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 1 -184
Aktieterminer/futures -65 0
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -6.488 -5.854
Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Note 3: Handelsomkostninger Borsnoterede 99,3 99,7
Bruttohandelsomkostninger -42 -8 Qvrige 0,7 03
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 14 0 lalt 100,0 100,0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -29 -8
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Note 4: Administrationsomkostninger 2019 2018 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 7: Investorernes formue 2019 2018
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Formue- Formue-
veerdi verdi
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16 1.000 DKK 1.000 DKK
Rev.honorar til revisorer -18 0 -18 -18
Gebyrer til depotselskab -83 0 -83 -67 Investorernes formue primo 111.457 114.176
Andre omk. i forbindelse Udlodning fra sidste ar 0 -1.378
med formueplejen -951 0 -951 719 /ndr. i udbetalt udlodning
Qvrige omkostninger -5 -8 -13 -11 pga. emission/indlgsning: 0 34
Fast administrationshonorar -300 0 -300 -300 Emissioner i aret 44.005 6.854
1 alt adm.omkostninger -1.357 -23 -1.380 -1.131 Indlesninger i aret -3.886 -3.522
Netto emissionstilleg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke indlgsningsfradrag -14 0
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Overfart til udlodning neeste &r 11 0
afdelingernes formuer. Foreslaet udlodning 2.228 0
Overforsel af periodens resultat 10.100 -4.707
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til 1 alt Investorernes formue 163.901 111.457
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering Eksponering
DKK 106.115 79.472
GBP -1.937 -4.032
SEK 0 -810
usb -97.192 -14419
Note 9: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Kabte rentefutures 1.038 0
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Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019

ABS

Basis forbrugsgoder
Cykliske forbrugsgoder
Ejendomme

Finans

Industri
Informationsteknologi
Materialer

Medicinal og sundhed
Ravarer
Telekommunikation

1 alt, alle sektorer

0,5
33
13,5
12
45,2
52
3,0
6,6
7.8
0,7
13,0
100,0
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AKL SEB Global High Yield Bonds SRI |

Afdeling AKL SEB Global HY Bonds SRI | Startdato *) 15. september 2017
Benchmark ICE BofAML Global HY TR Hedged DKK Stykstarrelse DKK 100
Fondskode (ISIN) DK0060911998 Noteret Ej noteret
Skandinaviska Enskilda Banken,
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Danmark

Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) lkke ratet
*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Afdelingen har siden dens lancering leveret et afkast pa 9.42 % efter omkostninger mod et benchmark afkast, der endte pa 12,03 %, hvor-
ved afdelingen har underperformet med 2,61 %-point.

AKL SEB GLOBALE HY BONDS SRI |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 11-31.12.2018  NotelL:Til rdighed for udlodning
1.000 DKK 1.000 DKK Fremfort tab til modregning -184 0
Udlodning fra feellesportefolje 2,523 -269
Andel af resultat af feellesportefolje 12.359 -4.674  Administrationsomkostninger til modregning 34 -33
Klassepecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlasning -66 1
Administrationsomkostninger -34 -33 Udlodning overfart fra sidste r 0 83
Klassens resultat 12.325 4707 Til radighed for udlodning 2.239 -218
Negativt radighedshelob som
Resultatdisponering: ikke overfares til naeste &r 0 34
Heraf foreslaet udlodning 2.228 0
1 Foreslaet udlodning 2.228 0 Heraf foreslaet overfort
Ovf. til udlodning neste ar 1 0 til udlodning neste &r 1 0
Ovf. til investorernes formue 10.086 4707 Tab til modregning i kommende &r 0 184
Disponeret 12.325 -4.707
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.184.159 111457 1.148.051 114.176
Udlodning fra sidste ar 0 -1.378
/ndr.i udbetalt udlodning
pga. emission/indlesning: 0 34
Emissioner i aret 447015 44,005 71.498 6.854
Indlgsninger i aret -39.779 -3.886 -35.390 -3.522
Overfert til udlodning naeste ar 1 0
Foreslaet udlodning 2.228 0
Overfersel af periodens resultat 10.086 -4.707
1 alt Investorernes formue 1.591.395 163.901 1.184.159 111.457
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -0,55 -4,20 9,42
Benchmark afkast (pct.) 0,34 -4,35 12,03
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,45 94,12 102,99
Nettoresultat (t.DKK) -633 -4.707 12.325
Udbytte (DKK pr. andel) 1,20 0,00 1,40
Administrationsomkostninger (pct.) 0,33 1,02 0,94
Omsatningshastighed (antal gange) 0,01 0,13 0,41
Investorernes formue (t.DKK) 114.176 111.457 163.901
Antal andele, stk. 1.148.051 1.184.159 1.591.395
Styk sterrelse i DKK 100 100 100
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Lannebo Europa Small Cap AKL

Afdelingen investerer i mindre og mellemstore barsnoterede aktieselskaber, der er hjemmehgrende i Europa. Afdelingens malsatning er
over tid at skabe et bedre riskojusteret afkast end afdelingens benchmark.

Afdeling
SE-nummer

Lannebo Europa Small Cap AKL
DK0060907889

Primaer radgiver
Startdato *)

Ej noteret
Aktiv

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i mindre ("small
cap”) europaeiske virksomheder, der som oftest er meget afthangige
af udviklingen i den internationale ekonomi. International politisk
ustabilitet og usikre finansmarkeder er dermed med til at age ud-
svingene i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Pa trods af spredning af investeringerne pa lande, sektorer og sel-
skaber ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens be-
viser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelin-
gens placering pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI Europe Small Cap (i DKK) som bench-
mark. Dette indeks viser udviklingen i aktiekurserne pa de mindre
og mellemstore selskaber, der er noteret pa de storste aktiemarke-
der i Europa.

Seerlige risici

De europiske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaef-
tet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de enkelte sek-
torer, som markederne bestar af, samt risici, der er specifikke for det
enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markedsrisiko.
Markedsrisikoen spges begraenset ved at sprede investeringerne pa
normalt cirka 40 aktier.

Afdelingen investeringer sker i aktier udstedt i forskellige europaei-
ske valutaer, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem danske
kroner og primaert EUR, GBP, CHF og SEK. Mange af de europziske
selskabers indtjeningsevne, og dermed maling, er desuden pavirket
af valutaforholdet iser mellem EUR og USD. Afdelingen afdaekker
ikke valutarisiko.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling
at vaere begraenset. Ledelsen vurderer lobende starrelsen af afdelin-
gens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen
pa markedet og saetter denne volumen i forhold til det forventede
indlesningsbehov.

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

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

Markedsudvikling i 2019

Starten pa 2019 bad pa saerdeles steerke afkast pa aktiemarkederne
ovenpa nedturen i udgangen af 2018. Bade globale- og europzeiske
aktier leverede afkast pa mere end 10% i arets forste tre maneder.
Fremgangen fortsatte i arets resterende kvartaler for bade globale-
og europaeiske aktier. Arets sidste kvartal har vaeret seerligt staerkt
for europaeiske small caps, der alene i fierde kvartal outperformede
large caps med mere end 5%-point.

De europaiske borser steg kraftigt i 2019 og de mindre selskaber
gjorde det noget bedre end markedet som helhed. Politisk usik-
kerhed i form af Brexit og den internationale handelskrig mellem
USA og Kina blev opvejet af en sund udvikling i selskabernes ind-
tjening samt af centralbankerne, der understgttede markedet med
lave renter. Arets sidste maneder viste en forbedring af de ledende
okonomiske indikatorer, hvilket gav pane kursstigninger mod arets
afslutning.

Afkast i 2019

Arets afkast for Wealth Invest AKL Lannebo Europa Small Cap | blev
32,59 %. Afkastet pa benchmarket 1a pa 31,61 %, sa dermed for-
maede afdelingen at overperforme benchmark med 0,98 %-point.
Afkastet for 2019 for Wealth Invest AKL Lannebo Europa Small Cap
P blev pa 31,57%, hvilket er helt pa linje med benchmarket. Det
absolutte afkast pa henholdsvis 32,59% og 31,57% er tilfredsstil-
lende, men er dog under radgivers malsaetning om et merafkast pa
2-4% pr ar.

De tre mest positive bidrag til afdelingens relative afkast var Volu-
tion, Medios og Datagroup.

Den UK-baserede udvikler af ventilationsprodukter Volution egede
marginerne som falge af optimeringer af produktionen pa selska-
bets nyeste fabrik i England. Salget er positivt pavirket at et stigende
fokus pa energieffektivisering af bygninger.

Medios producerer og distribuerer individualiseret medicin til apo-
teker i Tyskland. Selskabet har opjusteret forventningerne flere
gange i lobet af aret som folge af steerk efterspargsel og stigende
markedsandel.

Datagroup er en tysk leverander af it-service og cloud lasninger, der
oplever kraftig vaekst i antallet af nye kunder, drevet af outsourcing
blandt de mindre virksomheder i Tyskland. Selskabet har gennem
en raekke succesfulde opkeb eget kapaciteten og forbedret pro-
duktudbuddet vaesentligt.

De tre mest negative bidrag til det relative afkast var Datalogic, In-
terpump og Shanken.

Datalogic er en italiensk producent af stregkodelaesere til brug i de-
tail og industri mv. Selskabet har oplevet faldende salg pa trods af
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ggede investeringer i produktudvikling, og har isaer haft det sveert
pa det kinesiske marked. Radgiver har solgt beholdningen i selska-
bet, da der forekommer bekymringer for selskabets konkurrence-
evne.

Interpump, der ogsa er fra ltalien, er forende pa markedet for hoj-
trykspumper og hydraulik. Trods stigende markedsandele er salget
vokset lidt mindre end forventet som folge af svag efterspargsel fra
visse sektorer, bl.a. hydraulik til lastbiler.

Den norske online bank Shanken er blevet ramt af de lave renter,
der i kombination med hard konkurrence pa boliglan laegger pres
pa indtjeningen. Desuden er reguleringen af bankernes kapitalkrav
blevet strammere i Norge.

Forventninger til 2020

Det forventes, at det langsigtede afkast pa europaiske small-cap
aktier vil vaere 5-10% om aret, og at de mindre selskaber vil give et
lidt bedre afkast end det europaeiske aktiemarked som helhed. Det-
te er ogsa forventningen til 2020, uden at der dog udarbejdes mar-
kedsprognoser for enkelte ar. Afdelingens strategi vil fortsat veere
baseret pa fundamental analyse af enkelte selskaber.
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KONSOLIDERET ARSREGNSKAB

LANNEBO EUROPA SMALL CAP AKL

Resultatopggrelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 3 1 Likvide midler:
1 Renteudgifter -12 -17 Indestéende i depotselskab 2.158 8.025
2 Udbytter 2.282 5344
1alt renter og udbytter 2.273 5.328 Kapitalandele:
10,8 Not. aktier fra DK selskaber 3.104 2.436
Kursgevinster og -tab: 10,8 Not. aktier, udl. selskaber 90.705 76.788
3 Kapitalandele 24.971 -31.542 1 alt kapitalandele 93.809 79.224
Valutakonti 63 56 Andre aktiver:
Qvrige aktiver/passiver 2 1 ndre aktiver:
4 Handelsomkostninger 33 39 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 519
1 alt kursgevinster og -tab 24.999 -31.524 Aktuelle skatte(:aktlver 108 60
1 alt andre aktiver 108 579
I alt indtaegter 27.272 -26.196
Aktiver i alt 96.075 87.828
5  Administratrationsomk. -1.491 -1.567
Resultat for skat 25.781 -27.763 Passiver
6 Skat 217 205 9 Investorernes formue 96.060 86.774
Anden gald:
Arets nettoresultat 25.564 -27.968 Skyldige omkostninger 15 16
_ . Mellemv. vedr. handelsafv. 0 1.038
Resultatdisponering: lalt anden gald 15 1.054
7 Foreslaet udlodning 0 0 .
Ovf. til investorernes formue 25.564 -27.968 Passiver i alt 96.075 87.828
Disponeret 25.564 -27.968
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 3 1 Fremfart tab til modregning -1.566 -65
Renteudgifter -12 -17 Renter og udbytter 2273 5.328
1 alt renteindtaegter -9 -16 Rente- og udbytteskat -264 -265
Kursgevinst til udlodning -6.512 -6.817
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -1.491 -1.567
Not. aktier fra danske selskaber 34 20 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 964 -384
Not. aktier fra udenlandske selskaber 2.248 5.324 Til radighed for udlodning -6.598 -3.770
1 alt udbytter 2.282 5.344 Negativt radighedsbelgb som
ikke overfares til neste ar 1312 2.203
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfort til udlodning nzeste ar -5.285 -1.566
Not. aktier fra danske selskaber 1331 -376
Not. aktier fra udenlandske selskaber 23.640 -31.166
1 alt fra kapitalandele 24.971 -31.542 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger Qvrige 0,0 0,0
Bruttohandelsomkostninger -83 -270 lalt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 50 231
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -33 -39 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018
Note 9: Investorernes formue 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Formue- Formue-
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger veerdi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -16
Rev.honorar til revisorer -19 0 -19 -19 Investorernes formue primo 86.774 44444
Markedsferingsomk. -615 0 -615 -659 Emissioner i aret 1120 98.145
Gebyrer til depotselskab -93 0 -93 -118 Indlosninger i aret -17.442 -27.847
Andre omk. i forbindelse Netto emissionstilleg og
med formueplejen -397 0 -397 -390 indlgsningsfradrag 43 0
Qvrige omkostninger -30 22 -52 -65 Overfrsel af periodens resultat 25.564 -27.968
Fast administrationshonorar -300 0 -300 -300 1 alt Investorernes formue 96.060 86.774
1 alt adm.omkostninger -1.454 -37 -1.491 -1.567
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Andel af fllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke 31.12.2019
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Basis forbrugsgoder 5,7
Cykliske forbrugsgoder 4,9
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Ejendomme 18
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Finans 23,8
Industri 28,6
Note 6: Skat Informationsteknologi 173
Medicinal og sundhed 17,9
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- 1alt, alle sektorer 100,0

bare udbytteskatter.
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AKL Lannebo Europa Small Cap P

Afdeling AKL Lannebo Europa Small Cap P
Benchmark MSCI Europe Small Cap NTR
Fondskode (ISIN) DK0060908341

Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *)

Stykstarrelse

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

27. oktober 2017

DKK 100

Nasdaq Copenhagen
Lannebo Fonder Danmark
Ikke ratet

*) Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
**)Geeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019
Afkastet har vaeret 31,57 % i andelsklassen “P”. Til sammenligning har afkastet i benchmark vaeret 31,61 %, hvilket er pa linje med andel-
sklassens afkast.

AKL LANNEBO EUROPA SMALL CAP P

Klassens resultatposter

Note 11-3112.2019 1131122018  Notel:Til rédighed for udlodning
1.000 DKK 1.000DKK  Fremfort tab til modregning -1.320 -65
Udlodning fra fellesportefolje -3.155 -1.178
Andel af resultat af fllesportefolje 21.327 22.349  Renteudgifter 2 1
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger il modregning -671 750
Renteudgifter 2 1 Udlodningsregulering ved emission/indlasning 355 -170
Administrationsomkostninger -671 750 radighed for udlodning -4794 2164
Klassens resultat 20.654 23100  Negativtradighedsbelab som
ikke overfares til naeste ar 571 844
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfart
1 Foreslaet udlodning 0 0 til udlodning naeste ar 0 0
Ovf. til investorernes formue 20.654 -23.100  Tab til modregning i kommende &r 4222 1320
Disponeret 20.654 -23.100
Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.009.543 71.858 466.361 44444
Emissioner i aret 13412 1.109 846.578 78.130
Indlgsninger i aret -208.241 17413 -303.396 -27.847
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 93 231
Overforsel af periodens resultat 20.654 -23.100
1 alt Investorernes formue 814.714 76.300 1.009.543 71.858
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -4,70 -25,31 31,57
Benchmark afkast (pct.) 2,69 -15,67 31,61
Indre veerdi (DKK pr. andel) 95,30 71,18 93,65
Nettoresultat (t.DKK) -366 -23.100 20.654
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,48 1,75 1,72
Omsztningshastighed (antal gange) 0,01 -0,01 0,09
Investorernes formue (t.DKK) 44.499 71.858 76.300
Antal andele, stk. 466.361 1.009.543 814.714
Styk storrelse i DKK 100 100 100
Active Share 95,74 95,81 95,81
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AKL Lannebo Europa Small Cap |

Afdeling

Benchmark

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

AKL Lannebo Europa Small Cap | Startdato *)

MSCI Europe Small Cap NTR
DK0061031549
Udbyttebetalende

5

Stykstorrelse

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

12.juni 2018

DKK 100

Ej noteret

Lannebo Fonder Danmark
Ikke ratet

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

**)Geeldende pr.31.december 2019

Afkast i 2019

Afkastet har vaeret 32,59 % i andelsklassen “I”. Til sammenligning har afkastet i benchmark vaeret 31,61. Der har saledes veeret tale om
overperformance pa 0,98 % point.

AKL LANNEBO EUROPA SMALL CAP |

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2019 12.06-31.12.2018 Note 1: Til radighed for udlodning
1.000 DKK 1.000DKK  Fremfort tab til modregning -246 0
Udlodning fra fllesportefalje -817 -246
Andel af resultat af fellesportefolje 4.886 -5.083  Administrationsomkostninger til modregning -25 -16
Klassepecifikke transaktioner: Til radighed for udlodning -1.088 -262
Administrationsomkostninger -25 -16 Negativt radighedsbelob som
Klassens resultat 4.860 -5.099 ikke overfares til naeste ar 25 16
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning naste ar 0 0
1 Foreslaet udlodning 0 0 Tabtil modregning i kommende ar -1.063 246
Ovf. til investorernes formue 4.860 -5.099
Disponeret 4.860 -5.099  |nvestorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 200.185 14.917 0 0
Emissioner i aret 137 11 200.185 20.016
Indlgsninger i aret -322 -29 0 0
Overforsel af periodens resultat 4.860 -5.099
1 alt Investorernes formue 200.000 19.760 200.185 14.917
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2018 2019
Afkast (pct.) -25,49 32,59
Benchmark afkast (pct.) -19,70 31,61
Indre veerdi (DKK pr. andel) 74,51 98,80
Nettoresultat (t.DKK) -5.099 4.860
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,57 0,99
Omsatningshastighed (antal gange) -0,01 0,09
Investorernes formue (t.DKK) 14.917 19.760
Antal andele, stk. 200.185 200.000
Styk storrelse i DKK 100 100
Active Share 95,81 95,81
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Alm. Brand Rente Plus

Afdelingen har blandede eksponeringer til forskellige aktivtyper, som har til formal over tid at skabe et positivt absolut afkast, efter omko-
stninger. Det positive afkast vil primart blive skab via en lebende justering af varigheden samt eksponering mod forskellige aktivklasser,

faktorer, sektorer m.v.

Afdeling Alm. Brand RentePlus Startdato *) 5.juli 2019
Benchmark Intet benchmark Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0061143856 Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Udbyttebetalende Investeringsradgiver Alm. Brand Bank A/S
Risikoindikator [1-7] **) 5 Morningstar rating [1-5] **) Ikke ratet

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige ak-
tivtyper. En investering i afdelingens beviser paferer derfor investor
en reekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko og valutarisiko.
Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens investeringer i kredi-
tobligationer.

Samtlige aktivtyper er oftest meget afhaengige af udviklingen i den
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at @ge udsvingene i vaerdien af afdelin-
gens investeringer, og dermed kursen pa afdelingens beviser.

Afdelingens risiko afspejles i placeringen pa 7-trins risikoskalaen.
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
grensninger og krav til spredning, saledes at den samlede markeds-
risiko og selskabsspecifikke risiko er sagt begraenset.

Markedsrisiko seges begranset via spredning pa aktivtyper og sel-
skabsspecifik risiko seges begranset via spredning pa flere enkel-
taktier eller obligationer eller via brug af investeringsforeningsafde-
linger

F.eks. skal afdelingens samlede aktieeksponering ikke overstige 40
pct. af afdelingens gennemsnitlige formuevaerdi inden for et regn-
skabsar. Derudover kan afdelingen investere i realkreditinstitutter
og kan for over 35 pct. Af sin formue i vaerdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter.

En storre del af afdelingens aktier og obligationer er handlet og op-
gjort i en raekke valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod DKK.
Valutarisikoen afdaekkes ikke af fonden.

Der er i denne afdeling ingen szrlige risici ud over de ovenfor naevn-
te.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige forhold,
der kan have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets
afslutning er indtruffet handelser, der har betydning for malingen.

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

Markedsudvikling i 2019
2019 var praeget af ekonomisk og politisk usikkerhed med bade sti-
gende og faldende renter i lobet af aret.

Sensommeren var praeget af et kraftigt fald i lange europaiske
og amerikanske renter, hvilket var negativt for afdelingens afkast.
Rentefaldet kom i kelvandet pa, at den amerikanske centralbank
valgte at senke den ledende rente hele tre gange, som startede i
juli maned, og sidste gang i oktober maned. Rentesankningen var
dog i hej grad ventet, og resulterede da ogsa kun i en relativt hurtig
tilpasning af de lange renter efter den farste rentesaenkning i juli,
hvorefter der kom stigende lange renter i bade Europa og USA igen-
nem resten af aret. Den lgbende rentestigning gjorde, at afdelingen
slutter aret med et fornuftigt positivt afkast.

Afkast i 2019

Afkastet var dels drevet af en direkte eksponering til stigende renter,
via 'short’ ETF'er, der giver positive afkast nar renterne stiger, men
ogsa af de lebende carry positioner sasom kredit- og emerging
markets obligationer med lav varighed. Afdelingen har et mal om at
skabe et absolut positivt afkast, bade i stigende og faldende rent-
emarkeder, hvorfor afkastet pa 1,15% anses som tilfredsstillende.
Det er vaesentlig at navne, at afdelingen blev lanceret den 5. juli
2019, og afkastet derfor er skabt i den cirka halvarlige periode frem
til arsskiftet.

Forventninger til 2020

Investeringsstrategien i RentePlus er baseret pa den forventede
renteudvikling pa kort til mellemlang sigt. For 2020 forventes der
stort set uendrede korte renter men stigende lange renter. Afde-
lingen forventes derfor at fastholde de nuveaerende positioner med
eksponering til stigende lange renter, og carry positioner med lav
varighed, der kan bidrage til det lsbende afkast i afdelingen. Baseret
pa de nuvaerende rente- og kreditspaendsniveauer og den forvent-
ede renteudvikling forventes afkastet for afdelingen at blive i omeg-
nen af 2-4% for hele 2020
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ALM. BRAND RENTEPLUS

Resultatopgorelse Balance
Note 05.07 - 31.12.2019 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteudgifter -14 Likvide midler:

2 Udbytter 519 Indestaende i depotselskab 6.656
1 alt renter og udbytter 505

Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: Inv.beviser i udl.

3 Kapitalandele 7417 investeringsforeninger 265.263
Valutakonti 16 | alt kapitalandele 265.263
Qvrige aktiver/passiver 1 )

1 alt kursgevinster og -tab 7434 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 31
1 alt indtaegter 7.939

Aktiver i alt 271.950

5 Administratrationsomk. -892
Resultat for skat 7.047 Passiver
Skat 0 Investorernes formue 271.950
Arets nettoresultat 7.047 Passiver i alt 271.950
Resultatdisponering:

6  Foreslaet udlodning 2414
Ovf. til udlodning nzste ar 3
Ovf. til investorernes formue 4.630
Disponeret 7.047

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2019*
Afkast (pct.) 1,15
Indre veerdi (DKK pr. andel) 101,40
Nettoresultat (t.DKK) 7.047
Udbytte (DKK pr. andel) 0,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,62
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00
Investorernes formue (t.DKK) 271.950
Antal andele, stk. 2.681.826
Styk storrelse i DKK 100

*) Afdelingen er startet den 5. juli 2019
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 6: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -14 Renter og udbytter 505
1 alt renteindtaegter -14 Kursgevinst til udlodning 7028
Administrationsomkostninger til modregning -892
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -4.225
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 519 Til radighed for udlodning 2.416
1 alt udbytter 519 Heraf foreslaet udlodning 2414
Heraf foreslaet overfort til udlodning naste ar 3
Note 3: Kursgevinster og -tab
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 7417 Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 7417 Borsnoterede 100,0
Qvrige 0,0
Note 4: Handelsomkostninger lalt 100,0
Bruttohandelsomkostninger -408
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 408 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift 0 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2019
Note 8: Investorernes formue 2019 2019
Afdelings- Andel af Samlede Antal Formue-
direkte  feellesomk. omkostninger vaerdi andele
1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -8 -8
Rev.honorar til revisorer 16 0 16 Emissioner i aret 2.691.457 265.604
Gebyrer til depotselskab 326 0 -326 Indlosninger i dret -9.631 -960
Andre omk. i forbindelse Netto emissionstilleg og
med formueplejen 391 0 391 indlesningsfradrag 258
@vrige omkostninger 31 21 52 OVf. til udlodning naeste ar 3
Fast administrationshonorar 99 0 -99 Foreslaet udlodning 2414
1 alt adm.omkostninger -863 29 -892 Ovf. af periodens resultat 4.630
1 alt investorernes formue 2.681.826 271.950

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2019

Investeringsforeninger
1 alt, alle sektorer
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Amalie Global AK

Afdelingen eksponerer sigimod det globale aktiemarked, hvor hovedvaegten af sine allokeringer altid vil vaere pa de udviklede lande. Afde-
lingen kan for op til 15 pct. af afdelingens formue foretage eksponering i emerging markets-aktier

Afdeling Amalie Global AK Startdato *) 13. november 2019

Benchmark Intet benchmark Stykstarrelse DKK 100

Fondskode (ISIN) DK0016111511 Noteret Nasdaq Copenhagen
Timelnvest Fondsmaegler-

Skattestatus Akkumulerende Investeringsradgiver selskab A/S

Risikoindikator [1-7] **) 3 Morningstar rating [1-5] **) * Kk *

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi baseret pa taktiske
beslutninger, hvor at allokeringer fortrinsvis sker i udviklede lande
pa det globale aktiemarked. Investeringsstrategien har fokus pa en
reekke stilfaktorer, som har et attraktivt afkast og pa risikoforhol-
dende pa lang sigt. Investeringerne er saledes meget afhaengige
af den internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og
usikre finansmarkeder er med til at oge kursudsvingene pa investe-
ringerne.

Afdelingen har primaert eksponering i valutaer som USD, EUR, JPY
og GBP, hvor at valutarisici som udgangspunkt ikke afdaekkes. Valu-
tarisici kan dog til tider vaere helt eller delvist afdaekket.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig ogsa i afdelingens
placering pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har ikke tilknyttet noget benchmark, men har en mal-
s@tning om at opna et risikojusteret afkast, der er indenfor en ram-
me af 3 til 5 ar er bedre end MSI World Index DM inkl. Nettoudbytter
omregnet til DKK.

Serlige risici

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle moderafdelin-
gens aktiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at veaere
begranset. Ledelsen vurderer labende storrelsen af afdelingens ak-
tiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa mar-
kedet og satter denne volumen i forhold til det forventede indlas-
ningsbehov.
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Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning og
maling af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan have
pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-ning er
indtruffet handelser, der har betydning for malingen.

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder buldrede frem allerede fra starten af 2019
efter en skarp korrektion i slutningen af 2018. Som altid var der flere
drivende faktorer bag kursudviklingen. Der var en reekke paradoksa-
le begivenheder i 2019. De globale skonomiske nagletal stod i skee-
rende kontrast til den faktiske udvikling pa de finansieller markeder.
Mange ledende konjunkturbarometre var nedgaende og under pres,
og mange negative politiske begivenheder blev fremhavet. Sarligt
handelskrigen mellem USA og Kina var i fokus, men ogsa Brexit af-
stemninger, sanktioner mod Iran og uroligheder i Hong Kong var
med til at skabe pessimisme og usikkerhed pa de finansielle mar-
keder.

Verdens centralbanker var dog det afgerende og positive bidrag.
Deres bestemte tilgang til at stimulere gkonomien med bl.a. tre ren-
tesaenkninger i USA samt lempelser fra den europaiske centralbank
ECB skabte optimisme, og var i hej grad drivende for kursstignin-
gerne.

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger kan opgores til 27,14%, hvilke
er meget tilfredsstillende i forhold til afdelingens malsztning, og
afkastet ligger i samme niveau som udviklingen pa de globale ak-
tieindeks.

De storste bidrag til 2019 afkastet kom fra afdelingens investerin-
ger til amerikanske aktier der som gruppe leverede det hgjeste af-
kast. Her var det investeringen | Xtrackers MSCI USA som sluttede
pa 34,6% for 2019. Afdelingens mange stilfaktor investeringer leve-
rede ligeledes et flot afkast, hvor eksponeringen til Kvalitet og Mom-
entum var relativt bedst, men Value faktoren bidrog med det laveste
afkast pa ca. 22%.

Alle afdelingens investeringer skabte som helhed en god risiko-
spredning og trak afdelingens totale risiko ned.



Forventninger til 2020

2019 bliver et investeringsar, som bliver svzert at overga. Hvis de
okonomiske indikatorer peger pa tiltagende aktivitet, og central-
bankerne samtidigt signalerer en fortsaettelse af den lempelige pen-
gepolitik, vil det forventeligt pavirke kurserne positivt. Derudover vil
det yderlige vaere positivt for risikofyldte aktiver safremt der undgas
storre geopolitisk uro i form af eskalering af situationen i Iran, yder-
ligere handelskrig, Brexit problemer eller andre uforudsete begiven-
heder i lgbet af aret.

Afdelingens forventes at give et afkast pa niveau med eller bedre
end markedet, men med mindre udsving og risiko over perioden.
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AMALIE GLOBAL AK

Resultatopgoerelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 19 -302 Likvide midler:
1 Renteudgifter -31 0 Indestaende i depotselskab 4.641 7.253
2 Udbytter 158 18
I alt renter og udbytter 146 -284 Kapitalandele:
Inv.beviser i udl.
Kursgevinster og -tab: investeringsforeninger 288.276 729.990
3 Kapitalandele 132.012 -32.605 1 alt kapitalandele 288.276 729.990
Valutakonti 310 -1.341 i
4 Handelomkostninger 0 -1.039 A.ndre aktiver:
1 alt kursgevinster og -tab 132.322 -34.985 Tilg hav. renter, udbytter m.m. 2 L6
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.338 211
I alt indtaegter 132.468 -35.269 Aktuelle skatteaktiver 116 0
1 alt andre aktiver 1.452 327
5  Administratrationsomk. -6.679 -19.855
Resultat for skat 125.789 -55.124 Aktiver i alt 294.369 731570
6  Skat 89 0 Passiver
8 Investorernes formue 293.444 736.821
Arets nettoresultat 125.878 -55.124
Anden gald:
A o o Skyldige omkostninger 925 749
rets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue
Passiver i alt 294.369 737.570
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 10,25 7,07 5,14 711 27,14
Indre veerdi (DKK pr. andel) 112,99 111,12 113,05 105,10 133,51
Nettoresultat (t.DKK) 77.891 54.825 45.408 -55.124 125.878
Udbytte (DKK pr. andel) 8,90 3,60 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,85 2,16 2,20 2,23 1,90
Omsatningshastighed (antal gange) 0,81 0,09 1,00 0,66 -0,01
Investorernes formue (t.DKK) 787.354 856.832 937.837 736.821 293.444
Antal andele, stk. 6.968.436 7.710.677 8.295.466 7.010.528 2.197.882
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,86 1,15 1,03 0,53 0,47
Standardafvigelse 3,22 10,38 10,28 11,42 12,82

*Afdelingen @ndrede skattemassig status til akkumulerende pr. 01. januar 2017
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 19 -302 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -31 0 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter -12 -302 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 158 18 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 158 18 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab
Inv.beviser i udenlandske Note 8: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
investeringsforeninger 132,012 -32.605 Antal Formue- Antal  Formue-
I alt fra kapitalandele 132012 -32.605 andele vaerdi andele vaerdi
1.000 DKK
Note 4: Handelsomkostninger ]
Bruttohandelsomkostninger 764 1 Investorernes formue primo 7.010.528 736.821  8.295.468 937.837
Heraf daekket af emissions- og indl@sningsindtaegter 764 72 En;:sspner ! a'r#et 338.045 41445 617280 70955
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift 0 1.039 n 0sn|n-get ! are-t -5.150.691 -611060 1902220 -217.418
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 360 571
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 Ov. af periodens resultat 125.878 -55.124
1 alt investorernes formue 2.197.882 293.444  7.010.528 736.821
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk. omkostninger omkostninger  Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pé sektorer (pct.)
31.12.2019
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 0 ) )
Markedsfaringsomk. 4114 0 4114 3504 Investeringsforeninger 100,0
Gebyrer til depotselskab -183 0 -183 -499 I alt, alle sektorer 100,0
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -1.203 0 -1.203 -9.746
Qvrige omkostninger -40 -81 -121 -2.267
Fast administrationshonorar ~ -1.042 0 -1.042 -3.749
1 alt adm.omkostninger -6.598 -81 -6.679 -19.855

“'Honorar til revisor var i 2018 indeholdt i “Fast administrationshonorar”.
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til

afdelingernes formuer.

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

Note 6: Skat

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

Afdelingen investerer globalt i obligationer, aktier og i andele i andre foreninger eller afdelinger. Malsaetningen er at opna et stabilt afkast og
bevare kapitalen pa 3 ars sigt under hensyn til spredningskrav saledes at der opnas reduktion af risici.

Afdeling Strategi Stabil
Benchmark Intet benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060308583
Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 13. november 2019
Stykstorrelse DKK 100
Noteret Nasdaq Copenhagen

Investeringsradgiver Timelnvest Fondsmaglerselskab A/S

Morningstar rating

(1-5]™) * X

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige ak-
tivtyper og en investering i afdelingens beviser paferer derfor inve-
stor en raekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko
og valutarisiko.

Afdelingen foretager som udgangspunkt ikke afdaekning af valuta-
risiko mod DKK.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens place-
ring pa 7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt be-
graensninger og krav til spredning, saledes at den samlede markeds-
risiko og selskabsspecifikke risiko er sagt begraenset.

Markedsrisiko sages begranset via spredning pa aktivtyper og sel-
skabsspecifik risiko seges begraenset via spredning pa flere enkel-
taktier eller obligationer eller via brug af investeringsforeningsafde-
linger.

Investeringsbeslutningerne som falge af den taktisk baserede in-
vesteringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres lo-
bende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast.

Afdelingens aktier og obligationer er handlet og opgjort i en raekke
valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod DKK.

Der eridenne afdeling ingen serlige risici ud over de ovenfor naevn-
te.

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

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der
har seerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.
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Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder buldrede frem allerede fra starten af 2019
efter en skarp korrektion i slutningen af 2018. Som altid var der flere
drivende faktorer bag kursudviklingen. Der var en reekke paradoksa-
le begivenheder i 2019. De globale skonomiske nagletal stod i skee-
rende kontrast til den faktiske udvikling pa de finansieller markeder.
Mange ledende konjunkturbarometre var nedgaende og under pres,
og mange negative politiske begivenheder blev fremhavet. Sarligt
handelskrigen mellem USA og Kina var i fokus, men ogsa Brexit af-
stemninger, sanktioner mod Iran og uroligheder i Hong Kong var
med til at skabe pessimisme og usikkerhed pa de finansielle mar-
keder.

Verdens centralbanker var dog det afgerende og positive bidrag.
Deres bestemte tilgang til at stimulere gkonomien med bl.a. tre ren-
tesaenkninger i USA samt lempelser fra den europaiske centralbank
ECB skabte optimisme, og var i hej grad drivende for kursstignin-
gerne.

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger kan opggres til 5,53%, hvilket
er tilfredsstillende i forhold til afdelingens malsatning. Afkastet er
i niveau med andre sammenlignelige blandede fonde med samme
risiko.

De storste bidrag til 2019 afkastet kom fra afdelingens risikofyldte
investeringer i amerikanske og globale aktier der som gruppe lev-
erede flotte afkast. Bedst var investeringen | Vanguard S&P 500
UCITS som sluttede pa 33,6% for 2019. Afdelingens Multi-asset
investeringer leverede alle positive afkast hvor M&G (lux) Dynamic
Alloaction og Nordea 1 - Alpha 15 var bedst her og gav afkast pa
12,6% hhv.11,7%

| den modsatte ende var investeringen i valutastrategien Jyske Por-
tefolje FX som sluttede med et negativt afkast pa -1,1%, men bidrog
dog med stor beskyttelse og lav risiko i mere negative perioder over
aret.

Alle afdelingens investeringer skabte som helhed en god risiko-
spredning og trak afdelingens totale risiko ned.



Forventninger til 2020

2019 bliver et investeringsar, som bliver sveer at overgd. Hvis de
pkonomiske indikatorer peger pa tiltagende aktivitet, og central-
bankerne samtidigt signalerer en fortszttelse af den lempelige
pengepolitik, vil det forventeligt pavirke kurserne positivt. Derudo-
ver vil det yderlige vaere positivt for risikofyldte aktiver safremt der
undgas sterre geopolitisk uro i form af eskalering af situationen i
Iran, yderligere handelskrig, Brexit problemer eller andre uforudsete
begivenheder i lobet af aret.

Afdelingens forventes at give et afkast pa niveau med eller bedre
end markedet, men med mindre udsving og risiko over perioden.
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STRATEGI STABIL

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 807 526 Likvide midler:
1 Renteudgifter -25 0 Indestaende i depotselskab 2.351 1.326
2 Udbytter 157 0
1 alt renter og udbytter 939 526 Obligationer:
11,8 Not. obl. fra danske udstedere 0 44.821
Kursgevinster og -tab: Not. obl. fra udl. udstedere 12.932 12.617
3 Obligationer -314 -109 Kaitalandele:
3 Kapitalandele 10956 8884 a':)'ta_a“ le e('j o
Valutakonti -133 64 ’ .nv. iwser |fan n? ) 17.985 20,586
5  Handelsomkostninger -153 -325 :nvebs e'rlng§ 0(;Ten|nger : ’
l alt kursgevinster og -tab 10.356 -9.254 jnv-bevisertudl.
investeringsforeninger 147.071 107.694
4 Andre indtaegter 51 0 1 alt kapitalandele 165.056 128.280
I alt indtzgter 11346 -8.728 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 151 367
6  Administratrationsomk. -1.605 -2.741
Resultat for skat 9.741 -11.489 Aktiver i alt 180.490 187411
Skat 0 0 Passiver
R 10 Investorernes formue 180.199 187.095
Arets nettoresultat 9.741 -11.489
. . Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 291 316
7  Foreslaet udlodning 1.050 0 .
Ovf. til udlodning naste ar 74 0 Passiver i alt 180.490 187411
Ovf. til investorernes formue 8.617 -11.469
Disponeret 9.741 -11.469
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) -2,26 2,59 1,55 -5,42 5,53
Indre veerdi (DKK pr. andel) 100,74 103,34 104,94 97,66 103,02
Nettoresultat (t.DKK) -3.627 4.845 3.813 -11.469 9.741
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 1,70 0,00 0,40
Administrationsomkostninger (pct.) 0,84 1,58 1,50 1,33 1,30
Omsatningshastighed (antal gange) 0,40 0,86 0,52 0,96 0,73
Investorernes formue (t.DKK) 164.167 249.740 218.968 187.095 180.199
Antal andele, stk. 1.629.654 2.416.593 2.086.546 1.915.698 1.749.190
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 143 0,67 0,19 -0,07 -0,03
Standardafvigelse 9,73 3,42 3,02 2,59 2,74
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 16 4 Fremfort tab til modregning -9.089 0
Noterede obligationer fra danske udstedere 451 446 Renter og udbytter 939 520
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 340 102 Kursgevinst til udlodning 10.431 -10.343
Renteudgifter -25 -26 Administrationsomkostninger til modregning -1.605 -2.741
1 alt renteindtaegter 782 526 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 448 631
Udlodning overfert fra sidste ar 0 102
Note 2: Udbytter Til radighed for udlodning 1123 -11.831
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 157 0 Heraf foreslaet udlodning 1.050 0
1alt udbytter 157 0 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 74 0
Negativt radighedsbelob som ikke overfores til naeste ar 0 2741
Note 3: Kursgevinster og -tab Tab til modregning i de kommende ar 0 9.089
Noterede obl. fra danske udstedere -629 -316
Not. obl. fra udenlandske udstedere 315 207
1 alt fra obligationer -314 -109
Inv.beviser i andre danske Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
investeringsforeninger -5 1.214 Barsnoterede 100,0 100,0
Inv.beviser i udenlandske Qvrige 0,0 0,0
investeringsforeninger 10.961 -10.098 lalt 100,0 100,0
1 alt fra kapitalandele 10.956 -8.884
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 4: Andre indtegter hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Ombkostningsrefusion, fund of funds 51 0
Note 5: Handelsomkostninger Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Bruttohandelsomkostninger -180 -348
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 27 23 Jyske Portefolje - FX Alpha KL 20.362 20.674
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -153 -325 Wealth Invest AKL SEB Obligationer | 17.985 0
lalt 17.985 0
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 Note 10: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede andele veerdi andele veerdi
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 15 15 0 Investorernes formue primo 1.915.698 187.095  2.086.550 218.968
Rev.honorar til revisorer 16 0 16 0 Emissioner i aret 141.492 14.493 55.148 5.563
Gebyrer til depotselskab 66 0 -66 109 Indlosninger i aret -308.000 -31.221  -226.000 -22481
Andre omk. i forbindelse Netto emissionstilleg og
med formueplejen -939 0 -939 10039  indlesningsfradrag 90 61
Ovrige omkostninger -58 137 -195 1157 Udlodning fra sidste ar 0 -3.547
Fast administrationshonorar -374 0 -374 436 Ovf.til udlodning nzeste dr 74 0
1 alt adm.omkostninger 1453 152 -1.605 2741  Foresldet udlodning 1.050 0
Ovf. af periodens resultat 8.617 -11.469
% Honorar til revisor og bestyrelse var i 2018 indeholdt i “Fast administrationshonorar”. laltinvestorernes formue 1.749.190 180.199  1.915.698 187.095
Andel af faellesomkostninger udgor afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pé sektorer (pct.)
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til 31.12.2019
afdelingernes formuer.
Investeringsforeninger 92,7
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Statsobligationer 73
1 alt, alle sektorer 100,0

serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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Strategi Aktier

Afdelingen investerer globalt i aktier og andele i andre foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter. Der anvendes en aktiv formuefor-
valtning strategi for at opna et tilfredsstillende afkast under hensyn til spredningskrav for at opna reduktion af risici.

Afdeling Strategi Aktier
Benchmark Intet benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060308310
Skattestatus Udbyttebetalende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 13. november 2019
Stykstorrelse DKK 100
Noteret Nasdaq Copenhagen

Investeringsradgiver Timelnvest Fondsmaglerselskab A/S

Morningstar rating

[1-5]*) ok *

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi og investerer i glo-
bale aktier og andele i andre foreninger. Investeringerne er saledes
meget afhangige af den internationale ekonomi. International po-
litisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at ege kursud-
svingene pa investeringerne.

Afdelingen foretager som udgangspunkt ikke afdaekning af valutari-
siko mod DKK. Der er dog mulighed herfor og kan i den forbindelse
anvende valutabaserede afledte finansielle instrumenter.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens placering pa
7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Serlige risici

Investering pa aktiemarkeder behaeftet 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 makrogkono-
miske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i sam-
fundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som le-
delse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere begraen-
set. Ledelsen vurderer labende starrelsen af afdelingens aktiebe-
holdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa markedet
og seetter denne volumen i forhold til det forventede indlgsnings-
behov.

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

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder buldrede frem allerede fra starten af 2019
efter en skarp korrektion i slutningen af 2018. Som altid var der flere
drivende faktorer bag kursudviklingen. Der var en raekke paradok-
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sale begivenheder i 2019. De globale okonomiske negletal stod i
skaerende kontrast til den faktiske udvikling pa de finansieller mark-
eder. Mange ledende konjunkturbarometre var nedgaende og under
pres, og mange negative politiske begivenheder blev fremhaevet.
Serligt handelskrigen mellem USA og Kina var i fokus, men ogsa
Brexit afstemninger, sanktioner mod Iran og uroligheder i Hong
Kong var med til at skabe pessimisme og usikkerhed pa de finan-
sielle markeder.

Verdens centralbanker var dog det afgerende og positive bidrag.
Deres bestemte tilgang til at stimulere skonomien med bl.a. tre
rentesaenkninger i USA samt lempelser fra den europzeiske central-
bank ECB skabte optimisme, og var i hej grad drivende for kursstig-
ningerne.

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger kan opgores til 24,62 %, hvilket
er meget tilfredsstillende i forhold til afdelingens malsztning. Afde-
lingen er noget lavere end afkastet for globale aktieindeks.

De starste bidrag til 2019 afkastet kom fra afdelingens stilfaktor
investeringer i Sparinvest INDEX Glb Min. Risiko Aktier og iShares
Edge MSCI World Momentum som bidrog med mere end 4% hhv.
3% til det samlede afkast. Investeringerne i Schroders US Small-Mid
Cap og iShares Global Water bidrog mindst med ca. 0,6%.

Alle afdelingens investeringer skabte som helhed en god risiko-
spredning og trak afdelingens totale risiko ned.

Forventninger til 2020

2019 bliver et investeringsar, som bliver sveer at overgd. Hvis de
okonomiske indikatorer peger pa tiltagende aktivitet, og central-
bankerne samtidigt signalerer en fortsettelse af den lempelige
pengepolitik, vil det forventeligt pavirke kurserne positivt. Derudo-
ver vil det yderlige vaere positivt for risikofyldte aktiver safremt der
undgas sterre geopolitisk uro i form af eskalering af situationen i
Iran, yderligere handelskrig, Brexit problemer eller andre uforudsete
begivenheder i lobet af aret.

Afdelingens forventes at give et afkast pa niveau med eller bedre
end markedet, men med mindre udsving og risiko over perioden.



STRATEGI AKTIER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
Renteudgifter -34 -32 Likvide midler:
Udbytter 6.740 13.735 Indestdende i depotselskab 3.213 9.171
1 alt renter og udbytter 6.706 13.703
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 9,11 Inv.beviseriandre DK.
Kapitalandele 78.646 -35.450 investeringsforeninger 68.740 164.280
Valutakonti 15 -10 Inv.beviser i udl.
Handelsomkostninger -604 -306 investeringsforeninger 298.589 143.230
1 alt kursgevinster og -tab 78.027 -35.766 1 alt kapitalandele 367.329 307.510
4 Andre indtegter 137 0 .
Aktiver i alt 370.542 316.681
I alt indtaegter 84.870 -22.063
Passiver
6  Administratrationsomk. -8.731 -6.015
10 Investorernes formue 365.148 315.884
Resultat for skat 76.139 -28.078
Anden gld:
Skat 0 0 Skyldige omkostninger 5.394 764
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 0 33
Arets nettoresultat 76.139 -28.078
Passiver i alt 370.542 316.681
Resultatdisponering:
7 Foreslaet udlodning 32.707 0
Ovf. til udlodning naeste ar 4 0
Ovf. til investorernes formue 43428 -28.078
Disponeret 76.139 -28.078
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 11,73 8,11 8,04 -8,21 24,62
Indre veerdi (DKK pr. andel) 140,28 138,29 131,73 114,70 142,90
Nettoresultat (t.DKK) 24.299 18.313 21.119 -28.078 76.139
Udbytte (DKK pr. andel) 11,80 16,30 6,90 0,00 12,80
Administrationsomkostninger (pct.) 2,50 2,45 2,53 1,78 2,95
Omsatningshastighed (antal gange) 0,14 0,51 0,79 0,46 0,84
Investorernes formue (t.DKK) 224.324 266.529 335.947 315.884 365.148
Antal andele, stk. 1.599.172 1.927.350 2.550.338 2.753.928 2.555.238
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio -0,16 1,30 1,31 0,70 0,14
Standardafvigelse 3,76 8,96 8,80 9,89 13,04
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -34 -32 Fremfort tab til modregning -1.539 0
1 alt renteindtaegter -34 -32 Renter og udbytter 6.706 13.996
Kursgevinst til udlodning 37.899 -16.392
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -8.731 -6.015
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 1.886 13.735 Udlodningsregulering ved emission/indlasning -1.624 802
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 4.854 0 Udlodning overfert fra sidste ar 0 55
1 alt udbytter 6.740 13.735 Til radighed for udlodning 32711 -7.554
Heraf foreslaet udlodning 32707 0
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 4 0
Inv.beviser i andre danske Negativt radighedsbelgb som ikke overfares til naeste ar 0 6.015
investeringsforeninger 17.744 -27.805 Tab til modregning i de kommende ar 0 1.539
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 60.902 -7.645
1 alt fra kapitalandele 78.646 -35.450 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Andre indtegter Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Omkostningsrefusion, fund of funds 137 0
En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 5: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -646 -340 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf deekket af emissions- og indlasningsindtaegter 42 34
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -604 -306
Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018 C WorldWide - Asien KL Klasse C 0 15.844
Danske Invest-Japan Fund 0 13.074
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Nordea Invest Engros Globale S 0 33.176
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger SEBinvest AKL Europa Hejt Udbytte | 0 24713
Sparindex Emerging Markets Ind 50.833 0
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 0 Sparindex US VALUE 0 30.293
Gebyrer til depotselskab -112 0 -112 -126 Sparindex USA Small Cap Index 17.907 0
Andre omk. i forbindelse Sparindex US.Grow 0 12.827
med formueplejen 7475 0 7475 2704 sparinvest - INDEX Globale Aktier - Etik KL 55.444 0
@vrige omkostninger -83 -321 -404 -2.475 Sparinvest - INDEX Globale Aktier Min. Risiko 59.939 50.037
Fast administrationshonorar 724 0 724 710 \wealth Invest AKL SEB Em. Market Equities (Hermes) DKK | 0 18915
1 alt adm.omkostninger -8.410 -321 -8.731 -6.015 lalt 184.123 198.879
' Honorar til revisor var i 2018 indeholdt i “Fast administrationshonorar”. Note 10: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Antal Formue- Antal Formue-
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke andele vardi andele vaerdi
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til 1.000 DKK
afdelingernes formuer.
Investorernes formue primo 2.753.928 315.884  2.550.340 335.947
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Emissioner i aret 60.310 7859 240588 30.099
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Indlgsninger i dret -259.000 -34.833 -37.000 -4.614
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 99 127
Ovf. til udlodning naeste ar 4 0
Udlodning fra sidste ar 0 -17.597
Foreslaet udlodning 32.707 0
Ovf. af periodens resultat 43.428 -28.078
laltinvestorernes formue  2.555.238 365.148 2.753.928 315.884
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Investeringsforeninger 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0
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Strategi Alternativer

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi som tilstreeber god diversifikation til andre aktivklasser og derved opna et attraktivt afkast
over tid. Der investeres i aktiver inden for private equity, private debt, senior bank loans, hedgefonde, infrastruktur, ejendomme, ravarer,
landbrug og guld, som er eksempler pa alternative investeringer, som afdelingen kan investere i

Afdeling Strategi Alternativer
Benchmark Intet benchmark
Fondskode (ISIN) DK0060885978
Skattestatus Akkumulerende

Risikoindikator [1-7] **) 5

Startdato *) 13. november 2019
Stykstarrelse DKK 100
Noteret Ej noteret

Investeringsradgiver Timelnvest Fondsmaglerselskab A/S

Morningstar rating

[1-5] **) Ikke ratet

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

**)Gaeldende pr.31.december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer primert i globale alternative aktiver, hvor der
anvendes en aktiv investeringsstrategi. Investeringerne er saledes
meget afhangige af den internationale gkonomi. International po-
litisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at ege kursud-
svingene pa investeringerne.

Valutarisiko afdakkes ikke.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens placering pa
7-trins risikoskalaen.

For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyt-
tet til investors valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

Serlige risici

Investering pa aktiemarkeder behzaftet 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 makrogkono-
miske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i sam-
fundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som le-
delse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes at vaere begraen-
set. Ledelsen vurderer labende starrelsen af afdelingens aktiebe-
holdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen pa markedet
og satter denne volumen i forhold til det forventede indlasnings-
behov.

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

Markedsudvikling i 2019

De finansielle markeder buldrede frem allerede fra starten af 2019
efter en skarp korrektion i slutningen af 2018. Som altid var der flere
drivende faktorer bag kursudviklingen. Der var en raekke paradok-
sale begivenheder i 2019. De globale skonomiske negletal stod i
skaerende kontrast til den faktiske udvikling pa de finansieller mark-
eder. Mange ledende konjunkturbarometre var nedgaende og under
pres, og mange negative politiske begivenheder blev fremhaevet.
Serligt handelskrigen mellem USA og Kina var i fokus, men ogsa
Brexit afstemninger, sanktioner mod Iran og uroligheder i Hong
Kong var med til at skabe pessimisme og usikkerhed pa de finan-
sielle markeder.

Verdens centralbanker var dog det afgerende og positive bidrag.
Deres bestemte tilgang til at stimulere pkonomien med bl.a. tre
rentesaenkninger i USA samt lempelser fra den europaeiske central-
bank ECB skabte optimisme, og var i hej grad drivende for kursstig-
ningerne.

Afkast i 2019

Arets afkast efter alle omkostninger kan opgares til 16,06%, hvilket
er tilfredsstillende i forhold til afdelingens malsatning. Da der i
afdelingens strategi indgar flere typer af alternativer, er det sveert
at finde et direkte sammenligningsgrundlag for afdelingens afkast,
men i forhold til eksempelvis High Yield obligationer, der ogsa har et
vist risikoelement, er arets afkast hgjere. Afkastet er dog lavere end
ved en direkte eksponering til et globalt aktieindeks.

De storste bidrag til 2019 afkastet kom fra afdelingens investeringer
i private equity fra iShares Listed Private Equity og Xtrackers LPX
Private Equity. Deres afkast i 2019 sluttede begge pa mere end 45%
og bidrog derfor med en betydelig del til det samlede afkast. | den
modsatte ende var investeringen i valutastrategien Jyske Portefolje
FX som sluttede med et negativt afkast pa -1,1%, men bidrog dog
med stor beskyttelse og lav risiko i mere negative perioder over aret.
Alle afdelingens investeringer skabte som helhed en god risiko-
spredning og trak afdelingens totale risiko ned.
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Forventninger til 2020

2019 bliver et investeringsar, som bliver svaer at overga. Hvis de
okonomiske indikatorer peger pa tiltagende aktivitet, og central-
bankerne samtidigt signalerer en fortsettelse af den lempelige
pengepolitik, vil det forventeligt pavirke kurserne positivt. Derudo-
ver vil det yderlige vaere positivt for risikofyldte aktiver safremt der
undgas sterre geopolitisk uro i form af eskalering af situationen i
Iran, yderligere handelskrig, Brexit problemer eller andre uforudsete
begivenheder i lobet af aret.

Afdelingens forventes at give et afkast pa niveau med eller bedre
end markedet, men med mindre udsving og risiko over perioden.
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STRATEGI ALTERNATIVER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtegter 1 5 Likvide midler:
1 Renteudgifter -15 -28 Indestaende i depotselskab 4,017 2482
2 Udbytter 847 435
1 alt renter og udbytter 833 412 Kapitalandele:
Inv.beviser i udl.
Kursgevinster og -tab: investeringsforeninger 149.619 108.126
3 Kapitalandele 21.486 -5.168 | alt kapitalandele 149.619 108.126
Valutakonti -18 -225
5 Handelsomkostninger 122 -34 Aktiveri alt 153.636 110.608
1 alt kursgevinster og -tab 21.346 -5.427
4 Andreindtagter 8 0 Passiver
) Investorernes formue 151.449 110.294
I alt indtaegter 22.187 -5.015
6  Admini i k 3422 2217 Anden gold:
ministratrationsomk. e o Skyldige omkostninger 2.187 314
Resultat for skat 18.765 -7.232
Passiver i alt 153.636 110.608
Skat 0 0
Arets nettoresultat 18.765 -7.232
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2017 2018 2019
Afkast (pct.) 0,02 -5,93 16,06
Indre veerdi (DKK pr. andel) 100,02 94,08 109,10
Nettoresultat (t.DKK) -319 7.232 18.765
Administrationsomkostninger (pct.) 0,38 2,04 1,15
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,15 0,04
Investorernes formue (t.DKK) 95.714 110.294 151.449
Antal andele, stk. 956.974 1.172.296 1.388.184
Styk storrelse i DKK 100 100 100
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 1 5 Barsnoterede 100,0 100.0
Renteudgifter -15 -28 Qvrige 0,0 0.0
1 alt renteindtaegter -14 -23 lalt 100,0 100.0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 847 435 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 847 435 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab
Inv.beviser i udenlandske Note 8: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
investeringsforeninger 21486 -5.168 Antal Formue- Antal  Formue-
1 alt fra kapitalandele 21.486 -5.168 andele vaerdi andele vaerdi
1.000 DKK
Note 4: Andre indtaegter ]
Investorernes formue primo 1.172.296 110.293 956.970 95.714
Omkostningsrefusion, fund of funds 8 0 Emissioner i aret 295.710 30.606 276.206 27707
' Indlesninger i aret -79.822 -8.375 -60.890 -6.028
Note 5: Handelsomkostninger Netto elmlss]:onstlllaeg o8
Bruttohandelsomkostninger -151 -69 |ndflosfn|ng§ (rjadrag | 160 133
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 29 35 Ov. ? periodens resultat 18765 7232
I alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 122 34 1 alt investorernes formue 1.388.184 151449 1.172.296 110.293
Note 9: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
- . . 31.12.2019
Note 6: Administrationsomkostninger 2019 2018
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investeringsforeninger 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0

direkte  faellesomk. omkostninger

omkostninger

Rev.honorar til revisorer -16 0 -16
Gebyrer til depotselskab -60 0 -60
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -2.909 0 -2.909
Qvrige omkostninger -42 -119 -161
Fast administrationshonorar -276 0 -276
1 alt adm.omkostninger -3.303 -119 -3.422

") Honorar til revisor var i 2018 indeholdt i “Fast administrationshonorar”.

-867
-1.052
-228
-2.217

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

afdelingernes formuer.

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

Tabel 5 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)

Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn 2019 2018
Vederlag til bestyrelsen:

- Carsten Wiggers 120 120
- Morten Amtrup 60 60
- Britta Fladeland Iversen 60 60
- Annette Larsen 60 60
Vederlag til bestyrelsen, i alt 300 300
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S 11.024 6.387
Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers:

- Samlet honorar 428 330
- Heraf honorar for andre ydelser 0 0
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt 319 211
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der gaelder ifolge lov om
investeringsforeninger my. samt Finanstilsynets bekendtggrelse
om finansielle rapporter for danske UCITS.

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

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele tusinde kr. med nul decima-
ler.

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

Omregning af fremmed valuta

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

Resultatopgorelsen

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

Renter og udbytter

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

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

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og kurstab pa valutakonti og finansielle instrumenter.

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

De urealiserede kursreguleringer opgares som forskellen mellem
kursvaerdien 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 kob og salg
af vaerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning, indregnes
direkte i medlemmernes formue. Belgbet opgeres som den andel af
bruttohandelsomkostningerne som forholdsmassigt kan henfores
til veerdipapiromsaetning forarsaget af emission og indlesning, be-

regnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsatning.
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Administrationsomkostninger

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

Afdelingsdirekte administrationsomkostninger defineres som om-
kostninger, der kan henfares direkte til en afdeling. Feellesomkost-
ninger er afdelingernes andel af de omkostninger, der vedrarer mere
end en afdeling. Fellesomkostningerne fordeles mellem afdelinger-
ne 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. | regnskabsposten
"Skat” indgar ikke refunderbare rente- og udbytteskatter.

Resultat til udlodning

| de udloddende afdelinger opgares det udlodningspligtige resultat
(minimumsudlodningen) i overensstemmelse med bestemmelserne
i vedtaegterne og skattelovgivningen.

Minimumsudlodningen opgares i hovedtraek pa grundlag af de i
regnskabsaret:

« indtjente renter og udbytter,

 realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti,

« realiserede nettokursgevinster pa aktier,

« erhvervede skattepligtige nettogevinster ved anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter,

« med fradrag af afholdte administrationsomkostninger

« tab pa fordringer, aktier og afledte finansielle instrumenter

| forbindelse med emissioner og indlasninger beregnes der en ud-
lodningsregulering, séledes at udbytteprocenten er af samme stor-
relse for og efter emissioner og indlgsninger.

Afdelingernes udlodning opgeres i procenter delelig med 0,1 eller
til 0 (nul), hvis den beregnede udbytteprocent er mindre end 0,1. Et
overskydende positivt belab til radighed for udlodning overfares til
udlodning naste ar.

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

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,
herunder hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der ud-
gor forskellen mellem indregnede aktiver og forpligtelser. Ved passi-
ver forstas summen af medlemmernes formue og andre indregnede
forpligtelser.

Et aktiv indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
pkonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets vaerdi kan ma-
les palideligt.

En forpligtelse indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige okonomiske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens
vaerdi kan males palideligt.



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

Likvide midler

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

Finansielle instrumenter og afledte finansielle in-
strumenter

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

Dagsveerdien af investeringsbeviser, der handles pa regulerede
markeder, og hvis offentliggjorte kurs ma antages ikke at afspejle
investeringsbevisernes dagsverdi pa grund af manglende eller util-
straekkelig handel i tiden op til balancedagen, males til seneste til-
gengelige regnskabsmassige indre vardi.

Unoterede finansielle instrumenter males efter en veerdianszttel-
sesteknik, der har til formal at fastleegge den transaktionspris, som
ville fremkomme i en handel pa malingstidspunktet mellem uaf-
hengige parter.

Kapitalandele i IFS SEBinvest A/S males til dagsveerdi opgjort pa
baggrund af den indre veerdi i selskabet.

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

Afledte finansielle instrumenter opgares som brutto-positioner. Det
betyder, at afledte finansielle instrumenter vil fremga af savel aktiv-
som passivsiden.

Ved kab eller salg af finansielle instrumenter indgar henholdsvis ud-
gar disse af beholdningen pa handelstidspunktet.

Andre aktiver

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
salg af finansielle instrumenter samt emissioner, der er foretaget for

balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Anden gzld

Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
keb af finansielle instrumenter samt indlgsninger, der er foretaget
for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

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

«  Arets nettoresultat
¢ Medlemmernes formue ultimo aret
e Indre vaerdi pr. andel

Arets afkast i procent

o Udbytte pr. andel

e Omkostningsprocent

o Cirkulerende kapital ultimo aret
»  Standardafvigelse

o Sharpe Ratio

e Omsatningshastighed

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtgarelse om finansielle rapporter for Danske UCITS investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. og er beregnet saledes:

Indre veerdi pr. andel

Medlemmernes formue*)

Cirkulerende andele ultimo aret.

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

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

Afkast i procent

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udbytte

) 1 x100
Indre vaerdi primo aret

Geninvesteret udbytte
( Udbytte i kroner pr.andel x Indre veerdi uItimo)
Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

x100

Omkostningsprocent

( Administrationsomkostninger

x100
Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjort som )
et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgan-

gen af hver maned i regnskabsaret
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Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for de historiske udsving i afkastene.
Jo hojere tallet er, jo starre udsving i afkastene fra periode til pe-
riode.

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

Sharpe Ratio

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

Sharpe ratio opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgores Sharpe ratio siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgeres ingen Sharpe ratio.

Omsatningshastighed

Vardipapirernes omsaetningshastighed kan udtrykkes ved falgen-
de formel:

(Kursveerdi af keb + Kursveerdi ved salg) / 2
Medlemmernes gennemsnitlig formue

Dette nogletal viser, hvor mange gange en afdelings beholdning af aktier
eller obligationer er blevet omsat ved portefoliepleje i lobet af et ar.

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgeres som et simpelt
gennemsnit af formuens vaerdi ved udgangen af hver maned i regn-
skabsaret.

Active share

Active share er et mal for, hvor stor en andel af portefoljen, der
ikke er sammenfaldene med det valgte benchmark. Hgj active
share betyder saledes, at investeringssammensztningen er meget
forskellig fra benchmark.

Tracking error

Tracking error er et matematisk udtryk for spredningen pa
afkastforskellen mellem en investeringsafdeling og et givet
benchmark.. Benchmark udtrykker markedsudviklingen. Jo lavere
tracking error er, desto taettere har investeringsportefoljen fulgt
benchmark. | indekserede afdelinger, som skygger markedet teet,
er tracking error derfor lav.

Dette er sdledes et mal for, hvordan afdelingens afkast svinger

i forhold til benchmark-afkastet. En tracking error pa 0 betyder,

at afdelingen og benchmark "svinger i takt”, uden at det dog
nedvendigvis betyder, at afdelingens og benchmarkets afkast er
ens.

Tracking error opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgares Tracking error siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgares ingen Tracking error.
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High Water-mark (HWM)

HWM skal sikre, at der kun udbetales afkastafhaengigt honorar af
det samme afkast én gang. HWM vil derfor veere lig med indre veerdi
(NAV) ved seneste afregning af honoraret. HWM indekset reguleres
op, nar der sker udbetaling af afkastafthaengigt honorar (performan-
cefee).

HWM ultimo aret fremgar af afdelingens negletal.



Vasentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har en depotaftale 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
henhold til lov om finansiel virksomhed § 106 samt Finanstilsynets
bestemmelser.

Aftaler om investeringsradgivning og -forvaltning

Foreningen har pa vegne af afdelingerne indgaet aftaler om inve-
steringsradgivning og —forvaltning i forbindelse med investeringer i
finansielle instrumenter med en folgende modparter, se skema ne-
denfor.

Aftalerne  giver samtidig adgang til, at de valgte
investeringsradgivere/-forvaltere kan udpege underradgivere. De
pr. udgangen af 2019 udpegede underradgivere fremgar ligeledes
af tabellen ovenfor.

Aftalerne med investeringsradgiverne indeberer, at IFS SEBinvest
A/S modtager forslag til og godkender handler og andre transak-
tioner, som anses for fordelagtige for de enkelte afdelinger. Rad-
givningen sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som For-
eningens bestyrelse har fastlagt for de enkelte afdelinger. Afdeling
Lannebo Europa Small Cap AKL's aftale med Lannebo Fonder Dan-
mark ("Investeringsforvalteren”) er en diskretionaer aftale, som giver
Investeringsforvalteren mandat til at gennemfare handler pa vegne
af afdelingen uden forudgaende godkendelse fra IFS SEBinvest A/S,

Afdeling

SEB Emerging Market Equities (Hermes)
AKL

SEB Emerging Market FX Basket AKL
SEB Gobalt Aktieindeks

SEB Korte Obligationer AKL

SEB Obligationer AKL

SEB Kreditobligationer AKL
Kopenhagen Fur

Sirius Balance

SK Invest Far East Equities

Saxo Global Equities

Saxo European High Yield

Secure Globale Obligationer
Secure Globale Aktier

Linde & Partners Global Value Fond
Linde & Partners Dividende Fond
Linde & Partners Dividende Fond |

Dynamisk Formueinvest

SEB Globale Aktier SRI

SEB Global HY Bonds SRI AKL
Lannebo Europa Small Cap AKL

Alm. Brand RentePlus
Amalie Global AK
Strategi Stabil
Strategi Aktier

Strategi Alternativer

Investeringsradgiver/-forvalter

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark,
filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ), Sverige (“SEB™)

SEB
SEB
SEB
SEB
SEB
SEB
Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)

Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)

Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)
Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)
Secure Fondsmaeglerselskab A/S
Secure Fondsmaeglerselskab A/S
Linde & Partners Kapitalforvaltning A/S
Linde & Partners Kapitalforvaltning A/S
Linde & Partners Kapitalforvaltning A/S

Sparekassen Kronjylland

SEB

SEB

Lannebo Fonder Danmark
(investeringsforvaltningsaftale)

Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)
Timelnvest
Timelnvest
Timelnvest

Timelnvest
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Underradgiver

Hermes Investment Management Limited

SEB Investment Management
SEB Investment Management
SEB Investment Management
SEB Investment Management
SEB Investment Management
SEB Investment Management
n/a

Macquarie Funds Management Hong Kong
Limited

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

SEB Investment Management

SEB Investment Management

SEB Investment Management
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
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dog stadig inden for de retningslinjer, som Foreningens bestyrelse
har fastlagt for afdelingen.

Afdelingernes radgivnings-/forvaltningsforhold, herunder satser,
fremgar af de til enhver tid gaeldende afdelingsprospekter.

Aftalerne evalueres som minimum én gang arligt af Foreningens be-
styrelse.

Aftale om markedsfering og distribution

Foreningen har med henblik pa at fremme salget pa vegne af afde-
lingerne indgaet aftaler om formidling og markedsfering (distribu-
tion) af beviserne i Foreningens afdelinger som vist i nedenstaende
tabel.

Aftalerne giver generelt de valgte distributerer adgang til at udpege
underdistributgrer inden for rammerne af de i hovedaftalerne an-
forte vilkar. Afdelingernes distributionsforhold, herunder satser,
fremgar af de til enhver tid geeldende afdelingsprospekter.

Aftalerne evalueres som minimum én gang arligt af Foreningens be-
styrelse.

Aftale om forvaltning og administration

Foreningen har indgaet aftale med IFS SEBinvest A/S, som er et af
Finanstilsynet godkendt investeringsforvaltningsselskab, om at ud-
fore Foreningens administrative og investeringsmassige opgaver i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., Fore-
ningens vedtaegter samt bestyrelsens retningslinier og instrukser.

Afdeling Distributer

SEB Emerging Market Equities (Hermes) AKL

SEB Emerging Market FX Basket AKL SEB
SEB Gobalt Aktieindeks SEB
SEB Korte Obligationer AKL SEB
SEB Obligationer AKL SEB
SEB Kreditobligationer AKL SEB
Kopenhagen Fur SEB

Sirius Balance

SK Invest Far East Equities

Saxo Global Equities

Saxo European High Yield

Secure Globale Obligationer
Secure Globale Aktier

Linde & Partners Global Value Fond
Linde & Partners Dividende Fond
Linde & Partners Dividende Fond |
Dynamisk Formueinvest

SEB Globale Aktier SRI SEB
SEB Global HY Bonds SRI AKL SEB
Lannebo Europa Small Cap AKL
Alm. Brand RentePlus

Amalie Global AK Timelnvest
Strategi Stabil Timelnvest
Strategi Aktier Timelnvest
Strategi Alternativer Timelnvest

138 |nvesteringsforeningen Wealth Invest - Arsrapport 2019

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ), Sverige (“SEB”)

Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)
Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)
Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)
Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)
Secure Fondsmaeglerselskab A/S
Secure Fondsmaeglerselskab A/S
Linde & Partners Kapitalforvaltning A/S
Linde & Partners Kapitalforvaltning A/S
Linde & Partners Dividende Fond

Sparekassen Kronjylland

Lannebo Fonder Danmark
Alm. Brand Bank (tidl. Saxobank)



Aftale om market making

Foreningen har pa vegne af afdelingerne indgaet aftaler om market making med nedenstaende modparter:

Aftalerne indebaerer, at de valgte Market Makere i bl.a. Nasdaq Copenhagens handelssystemer labende stiller priser pa afdelingernes
investeringsbeviser med det formal at fremme likviditeten ved handel med afdelingernes beviser. Aftalerne indebaerer saledes, at der
Iebende stilles savel kabs- som salgspriser pa baggrund af aktuelle emissions- og indl@sningspriser.

Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markedsvilkar.

Afdeling

SEB Emerging Market Equities (Hermes) AKL

SEB Emerging Market FX Basket AKL

SEB Gobalt Aktieindeks
SEB Korte Obligationer AKL
SEB Obligationer AKL

SEB Kreditobligationer AKL
Kopenhagen Fur

Sirius Balance

SK Invest Far East Equities

Saxo Global Equities

Saxo European High Yield
Secure Globale Obligationer
Secure Globale Aktier

Linde & Partners Global Value Fond
Linde & Partners Dividende Fond
Linde & Partners Dividende Fond |

Dynamisk Formueinvest

SEB Globale Aktier SRI

SEB Global HY Bonds SRI AKL
Lannebo Europa Small Cap AKL
Alm. Brand RentePlus

Amalie Global AK

Strategi Stabil

Strategi Aktier

Strategi Alternativer

Market Maker

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ), Sverige (“SEB”)

SEB
SEB
SEB
SEB

SEB
SEB
Alm. Brand Bank (tidl. Saxo Privatbank)
Alm. Brand Bank (tidl. Saxo Privatbank)

Alm. Brand Bank (tidl. Saxo Privatbank)

Alm. Brand Bank (tidl. Saxo Privatbank)
SEB
SEB

SEB
SEB
SEB

SEB

SEB

SEB

SEB

Alm. Brand Bank (tidl. Saxo Privatbank)
Jyske Bank

Jyske Bank

Jyske Bank

Jyske Bank
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Tabel 6 - Gebyrsatser i Foreningens vasentligste aftaler pr. 31. december 2019 i %.

Afdelinger/andelsklasser

Admini- Markedsfering og Investerings- Tillegv. Fradragv.  Tegnings-

stration® funktion radgivning?  emission® indlgsning®  provision
AKL SEB Emerging Market Equities
(Hermes) DKK P 0,11 0,11 0,60 0,90 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Emerging Market Equities
(Hermes) DKK 1 0,11 0,11 0,00 0,90 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Emerging Market FX
Basket D P 0,10 0,05 0,25 0,50 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Emerging Market FX
Basket D | 0,10 0,05 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00
Sirius Balance under afvikling 0,10 0,08 0,00 1,00 0,20 0,20 0,00
SK Invest Far East Equities 0,10 0,10 0,00 0,95 0,50 0,50 0,00
Kopenhagen Fur 0,10 0,10 0,00 0,30 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK | 0,05 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Globalt Aktieindeks DKK P 0,05 0,00 0,40 0,03 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Korte Obligationer P 0,02 0,01 0,50 0,10 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Korte Obligationer | 0,02 0,01 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Obligationer P 0,02 0,01 0,50 0,10 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Obligationer | 0,02 0,01 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00
Secure Globale Obligationer 0,10 0,03 0,00 0,40 0,25 0,25 0,00
Secure Globale Aktier 0,10 0,05 0,00 0,50 0,25 0,25 0,00
Saxo Global Equities under
afvikling 0,08 0,05 0,00 1,50 0,25 0,25 0,00
AKL SEB Kreditobligationer DKK | 0,05 0,02 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00
Saxo European High Yield under
afvikling 0,08 0,03 0,00 0,01 0,20 0,20 0,00
Linde & Partners Global Value
Fond 0,10 0,05 0,00 1,50 0,25 0,25 0,00
Linde & Partners Dividende Fond 0,10 0,05 0,00 1,50 0,25 0,25 0,00
Dynamisk Formueinvest 0,10 0,05 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Globale Aktier SRI P 0,10 0,05 0,30 0,60 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Globale Aktier SRI | 0,10 0,05 0,00 0,60 0,00 0,00 0,00
AKL SEB Global HY Bonds SRI | 0,10 0,05 0,00 0,65 0,00 0,00 0,00
AKL Lannebo Europa Small Cap P 0,12 0,02 0,80 0,68 0,50 0,50 0,00
AKL Lannebo Europa Small Cap | 0,12 0,02 0,00 0,68 0,50 0,50 0,00
Alm. Brand RentePlus 0,08 0,07 0,00 0,40 0,25 0,25 0,00
Linde & Partners Dividende Fond | 0,10 0,05 0,00 0,75 0,25 0,25 0,00
Amalie Global AK 0,10 0,05 0,87 0,35 1,20 0,20 0,50
Strategi Stabil 0,10 0,05 0,00 0,50 0,20 0,20 0,00
Strategi Aktier 0,10 0,05 0,00 0,80 0,20 0,20 0,00
Strategi Alternativer 0,10 0,05 0,00 0,80 0,20 0,20 0,00

For kontrolopgaver betaler hver afdelinget honorar pa 18.750 kr. p.a i depotgebyr. Safremt en afdeling er opdelt i andelsklasser, betales der udelukkende gebyr for afdelin-

gens andelsklasser.

Trapper. Maksimum angivet.

2Dertil evt. performance fee

3Afdelinger, der benytter enkeltprismetode, har intet tilleg eller fradrag ved emission hhv. indlgsning
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Rapporter kan rekvireres ved henvendelse

Foreningens halvarsrapport kan rekvireres ved henvendelse til
Foreningen pa tlf.: 33 28 28 28 eller pa e-mail: ifssebinvest@seb.dk eller
via Foreningens hjemmeside www.wealthinvest.dk .
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