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Alternativ Invest - kort fortalt

Foreningen henvender sig til offentligheden. De typiske deltagere
vil vaere private investorer, mindre selskaber og fonde med en in-
vesteringshorisont pa mindst to ar. Foreningen har varet aktiv si-
den 2007.

Foreningen bestar af folgende afdelinger:
e OMNI Renteafkast
e OMNI Aktieafkast

Foreningen ejes af medlemmerne. Foreningen samarbejder med
SEB-koncernen pa en raekke omrader.

Foreningen ledes af bestyrelsen samt direktionen for IFS SEBin-
vest A/S.

Information om Foreningen er tilgaengelig pa hjemmesiden seb.dk/
sebinvest. Hiemmesiden oplyser bl.a. om aktuelle kabs- og salgspri-
ser pa investeringsbeviserne, afkast over forskellige tidsperioder og
en kort beskrivelse af afdelingerne. P4 hjemmesiden offentliggares
ogsa Foreningens vedtaegter og prospekter.

Markedsforholdene 2015

De finansielle markeder var i 2015 mere turbulente end normalt, og
investorerne matte leve med store udsving i kurserne henover aret.
Men selv om store dele af de globale aktiemarkeder intet kastede
af sig eller ligefrem faldt, sa havde danske aktieinvestorer et fint ar.
Det skyldes dels, at de naere markeder i Danmark og Europa klarede
sig bedre end de oversoiske markeder, men ogsa at den betydelige
svaekkelse af den danske krone over for isar amerikanske dollar be-
tod hojere afkast i fiernere markeder malt i kroner.

Allerede fra arets start blev der sat gang i begivenhederne, da den
europaiske centralbank, ECB, bred et gammelt tabu og fulgte de
andre store centralbankers opkeb af statsobligationer for at under-
statte opsvinget. Det gav et massivt loft til aktiemarkederne, der
steg kraftigt i arets 3 forste maneder, samtidig med at renterne
faldt. Men resten af aret skulle byde pa andre udfordringer.

Pludselige, kraftige stigninger i 10-arige renter farte til usikkerhed i
markederne og stoppede aktieopturen, mens en hard vinter i USA
gav darlige nogletal og skabte tvivl om opsvingets styrke i USA. |
baggrunden blev der pustet nyt liv i den graeske krise, da det viste
sig vanskeligt for venstreflojspartiet, Syriza, at reagere i henhold til
valglofterne og samtidig forblive pa god fod med det europzeiske
etablissement, som er sa essentielt for stotten til landets svage ako-

nomi.

Der var altsa nok at bekymre sig om, og netop som frygten for Grae-
kenland efter stor dramatik blev deempet sidst pa sommeren, sa
faldt markedet kraftigt i august pga. tiltagende bekymring for Kina
og emerging markets landene. Bekymringen for Kina blev tydelig-
gjort af devalueringer af den kinesiske valuta, mens emerging mar-
kets blev ramt af usikkerhed som folge af store fald i ravarepriser
og den amerikanske centralbank antrit til renteforhgjelser. Begge
er forhold, der typisk rammer udviklingslande hardt. Centralbanken
udsked rentestigningen til sidst pa aret, mens ECB lempede poli-
tikken og Kina viste svag bedring, og det var nok til, at arets sidste
kvartal blev en bedre oplevelse end det foregaende, og at 2015 som
helhed ikke blev nogen starre skuffelse.

USA

Vejret gjorde sig igen i 2015 uheldigt bemarket i USA. Som man
oplevede det i 2014 gav ualmindeligt meget sne i sarligt de ame-
rikanske sydstater problemer i de forste maneder af 2015. Produk-
tionen blev afbrudt flere steder og forbruget stagnerede, fordi folk
darligt kunne komme til frem til butikkerne. Saledes gik skonomien
naesten i sta i arets farste kvartal, og selv om det er naturligt med
svaghed, nar vejrforholdene er voldsommere end normalt, giver det
altid usikkerhed, nar man ikke reelt ved, om svage skonomiske nog-
letal er reelle, eller om vejret igen er en del af forklaringen.

Et pant hop i negletallene i de efterfalgende maneder indikerede,
at det hovedsageligt var vejreffekter. Det bragte den amerikanske
centralbank pa banen, da den lzenge og talmodigt havde ventet pa
en passende lejlighed til at have renten. Udtalelser og taler fra le-
dende personer i centralbanken henover sommeren antydede, at
en rentestigning i september var realistisk. Dette pa trods af, at in-
flationen fortsat ikke udgjorde et problem. Rationalet fra central-
banken var, at inflation Ia lige om hjarnet, hvis bare ekonomien for-
blev solid og arbejdslasheden faldt yderligere. Uro pa de finansielle
markeder og usikkerhed om blandt andet Kina fik dog som naevnt
centralbanken til at udskyde rentestigningen til sidst pa aret.

Ingen kunne vaere i tvivl om, at centralbanken mente det alvorligt
med en kommende renteforhgjelse, og dette matte lede til en ge-
nerel styrkelse af dollaren over for stort set alle andre valutaer hen-
over aret. Det gav modvind til fremstillingssektoren, hvis varer blev
dyrere for folk i andre lande. Samtidig medvirkede dollarstyrkelsen
til nedadgaende pres pa en i forvejen faldende oliepris, hvilket var
til yderligere skade for olie- og minedriften i bl.a. USA. Servicesek-

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

Afdelingens afkast (%) Referenceindeks afkast (%)

Afdelinger Referenceindeks 2015 2014 2015 2014
OMNI Renteafkast EFFAS Danmark 3-5 ar -1,22 1,93 0,48 2,20
OMNI Aktieafkast MSCI World (net div., i DKK) 10,17 13,37 10,66 19,27
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toren derimod, der er mere indenlandsk orienteret, stod langt steer-
kere, og erhvervstilliden i denne vigtige sektor ndede i lgbet af aret
sit hgjeste niveau i 10 ar. 2015 bad altsa pa en usadvanlig diver-
gens sektorerne imellem. Servicesektoren beskaftiger 85 % af den
amerikanske arbejdsstyrke og er dermed langt den vigtigste sektor
for den brede akonomi. Men for aktiemarkedet er de andre sektorer
som fremstilling og minedrift langt fra ubetydelige, og derfor kan
man som investor ikke ignorere divergensen.

Den hgje erhvervstillid i servicesektoren gav sig til udtryk i en pan
fremgang pa arbejdsmarkedet, og mod slutningen af aret sporedes
ogsa tegn pa hgjere lanstigninger. Generelt er lonstigningerne i USA
dog stadig meget beskedne i historisk perspektiv. Ikke desto min-
dre forte job- og lenveekst til paene stigninger i forbruget. Det blev
hjulpet pa vej af den faldende inflationen som felge af faldet i olie-
prisen, og derved kom der ekstra luft i den amerikanske forbrugers
budget. Investeringerne derimod forblev moderate trods de lave fi-
nansieringsomkostninger.

Europa

Opsvinget i Europa kom trods politiske skeermydsler tilbage pa spo-
ret efter et skuffende 2014, hvor blandt andet krisen mellem Rus-
land og Ukraine trak erhvervstillid og aktivitet ned. At den euro-
peiske centralbank smed de tyske dogmer overbord og begav sig
ud i sakaldte "kvantitative lempelser” via obligationsopkeb bidrog
til eget optimisme. Det kan vaere svart at vurdere den direkte ef-
fekt af sadanne opkeb, men signalet om, at centralbanken spiller
pa samme instrumenter som de andre store centralbanker, er i sig
selv positivt. Den umiddelbare effekt af lempelsen blev en svaek-
kelse af euroen og dermed stotte til eksporten, men lavere renter pa
virksomhedsobligationer, realkredit og banklan er pa sigt nok den
mest afgorende effekt, sa det europzeiske opsving kan understot-
tes yderligere. Centralbanken reagerede pa uroen i sensommeren
ved at forlaenge sit opkebsprogram og sanke renten marginalt. Det
skyldes ikke mindst en stadig svag inflationsudvikling og kun mo-
derate forventninger om stigende inflation.

Geeldskrisen viste sig som navnt igen, da det graeske folk i protest
mod landets okonomiske ruin valgte det venstreorienterede parti
Syriza til at styre landet efter den tidligere regering mistede fodfee-
stet mod slutningen af 2014. Grekerne bebrejder med nogen ret
den strenge sparekurs dikteret af EU for en del af deres hablose
situation, og det gjorde efterfalgende ikke forhandlingerne om nye
hjelpepakker lettere. Situationen spidsede til, da graekerne i en fol-
keafstemning nedstemte en spareplan fra de europziske lande —
en plan, der blev opstillet som en forudsatning for ny hjalp. | dage-
ne omkring afstemningen var Graekenland tettere end nogensinde
pa at matte forlade den felles europaiske valutaunion. Et kompro-
mis blev fundet, og selv om Grakenlands problemer langt fra er
lost, er de dog kommet pa afstand for en tid.

Andre af de gldsplagede lande klarede sig bedre. Spaniens frem-
gang fortsatte i solidt tempo, og ltalien oplevede for forste gang

i fire ar okonomisk vaekst, mens Frankrig gik fra svag til moderat
vaekst. Selv om valget i Graekenland i starten af aret samt regional-
valget i Frankrig og parlamentsvalget i Spanien stadig viste tegn pa
politisk polarisering i Eurozonen, sa har polariseringen endnu ikke
fort til vedvarende negative effekter pa finansmarkederne. Men
med det EU fjendske parti Front Nationales fremgang i Frankrig vi-
ste 2015, at polariseringen stadig er en trussel for regionens fremti-
dige sammenhangskraft og dermed funktionsdygtighed.

Ligesom i USA har de europaiske forbrugere nydt godt af den fal-
dende oliepris, men det er ikke den eneste drivkraft. Arbejdsmarke-
det blev bedret, og forbrugerne blev mere optimistiske i takt med at
adgangen til banklan blev lettet og de offentlige nedskaeringer lo-
jede af. Sarligt i Europa er investeringerne den manglende ingredi-
ens i opsvinget, men lempeligere finansieringsvilkar som folge af en
bedring i banksystemet og mindre pessimisme i erhvervslivet kan
vare det, der skubber investeringerne i gang.

Danmark

Den gkonomiske udvikling i Danmark levede ikke op til forventnin-
gerne. Aret startede fint med paen fremgang i vaeksten og et for-
brug, der endelig kom i gang efter flere ars stilstand. Svage inve-
steringer i lobet af aret og svaghed i eksporten senere pa aret trak
vaeksten ned i en grad, som gor, at 2015 ikke viser den betydelige
bedring i forhold 2014, der var ventet. Underliggende ser tinge-
ne dog fornuftige ud: Bedringen i Eurozonen, der er vores vigtig-
ste handelspartner, betyder, at eksporten nok skal komme tilbage,
men vigtigere endnu er fremgangen i forbruget, som i sidste ende
er den afggrende drivkraft, hvis opsvinget skal na normale hojder.
Et styrket boligmarked hjzlper ogsa pa forbrugslysten, men som vi
har set det far, udger store udsving i priserne pa ejendomsmarkedet
samtidig en risiko for den langsigtede stabilitet, fordi det kan fare til
irrationel adfeerd blandt forbrugerne.

Japan

Vaeksten i Japan synes ikke at reagere helt sa positivt pa de mange
pkonomiske reformer, som premierminister Shinzo Abe har indfert
siden 2012. Det japanske opsving virker stadig ikke saerlig robust,
og inflationsforventningerne er langsomt begyndt at falde tilbage
efter at vaere steget i starten af reformperioden. Det kraever en ho-
jere reallonsvaekst at fa inflationen lgftet mere permanent, men
indtil nu har reallgnnen ikke brudt med de niveauer, den har svinget
omkring de seneste 10-15 ar. Myndighederne i Japan valgte kloge-
ligt at aflyse en annonceret momsforhgijelse i 2015, efter de sa de
odeleggende konsekvenser af en momsforhgijelse i 2014. Pa trods
heraf ma man forvente yderligere stimulans i 2016, hvis centralban-
kens malszatninger skal opfyldes.

Emerging Markets

De nye markeder havde ogsa i 2015 et vanskeligt ar. Arsagerne var
ikke sa forskellige fra de foregaende ar, hvor fald i ravarepriser og
svaekkelse i seerligt den kinesiske industri lagde et fortsat pres pa
vaeksten i en raekke andre udviklingslande. Szrligt de ravarepro-
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ducerende lande, der har nydt godt af stigningen i ravarepriser fra
2000-2010, har de seneste ar oplevet markant modvind. Private
som offentlige forbrugsniveauer var blevet tilpasset en situation,
hvor indtaegterne fra naturressourcer 13 pa et langt hejere niveauer.
Med faldet i ravarepriser og indkomst og som falge heraf stigende
betalingsbalance- og offentlige underskud ser situationen helt an-
derledes ud nu. Med tiltagende politiske problemer i flere lande og
ringe udsigt til at Kinas industriveekst kommer tilbage til fordums
styrke, er bekymrede internationale investorer begyndt at treekke
kapital ud af landene, hvilket blot tvinger en hurtigere nedadgaen-
de tilpasning igennem.

Problemerne for Emerging Markets er blevet forsteerket af, at den
amerikanske centralbank forst lagde an til og sidenhen i december
haevede renten og saledes lagde et opadgaende pres pa dollaren.
Flere af regionens lande og virksomheder har udstedt gzld i dollar,
og en styrket dollar har derved gjort geeldsbyrden tungere. Derved
rammes disse gkonomier, der stadig institutionelt og strukturelt set
er tilbagestaende i forhold til vores del af verden, af en raekke pro-
blemer. Alvorlige korruptionsskandaler i Brasilien og Mexico, der
har kostet flere ministertaburetter, er glimrende eksempler pa disse
udfordringer.

OgsaiKina tabte vaeksten lufti 2015. Efter en svag start pa aret kom
der dog mere fart pa kedlerne henimod sommeren, ikke mindst som
resultat af betydelige lempelser af den gkonomiske politik gennem
aret, via savel rentenedsattelser som lavere reservekrav til banker-
ne, finanspolitiske tiltag og forskellige administrative lempelser, der
understotter boligmarkedet. | august devaluerede myndighederne
den kinesiske valuta beskedent, men aktionen gav anledning til stor
uro i markedet, da det blev opfattet som et udtryk for, at svagheden
maske var mere udtalt end forst antaget. Nogle sa det ogsa som
indledningen til en valutakrig med talrige devalueringer til folge.
Den aengstelse var overdreven, og vaeksten for aret blev ikke kata-
strofal, men blot en smule lavere end de 7,5 %, man officielt sigtede
efter. Tilbage star ikke desto mindre en kinesisk ekonomi, som til
stadighed skal keempe hardt for at holde vaeksten nzer det niveau,
man sigter efter. Som resultat heraf vender myndighederne konse-
kvent tilbage til politikker og ikke mindst kreditvaekst, der pa lang
sigt er uholdbare.

Forventninger til investeringsmarkederne i 2016
USA

Vaeksten i USA har i en arraekke ligget i niveauet 2,0-2,5 %, og selv
om centralbanken i december begyndte at haeve renten, er det ikke
fordi der er tegn pa at vaeksten lgber lobsk. Det drejer sig snarere
om, at arbejdsmarkedet er blevet bedret sa meget over de forlabne
seks ar, at centralbanken begynder at se produktionskapaciteten
stramme til over de kommende ar. Men det er usikkert, hvordan
gkonomien reagerer pa rentestigninger efter mange ars nulrente.
Udgangspunktet for USA i 2016 er dog stadig solid vaekst trukket
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af et efterhanden steaerkt forbrug og en solid jobskabelse i service-
sektoren. Opsvinget udfordres blandt andet af svagheden inden for
fremstilling og minedrift, som kan sprede sig via finansmarkederne
eller banksystemet. Der hersker ogsa stadig en del usikkerhed om
vaeksten i den resterende del af verden, og dermed ogsa om udvik-
lingen i den amerikanske eksport. Der vil i investeringsmarkeder-
ne veere stor bevagenhed omkring signalerne fra den amerikanske
centralbank og ethvert tegn pa svaghed i skonomien i kelvandet pa
renteforhojelserne.

Europa

Vaksten i Europe ventes at fa endnu et nek op i 2016, da en reekke
understottende forhold er forbedret eller har udsigt til at blive for-
bedret. Forst og fremmest fortseetter de positive takter for banksy-
stemet, og netop det finansielle system var en af hovedarsagerne
til vedvarende skonomisk svaghed, selv efter at eurokrisen ebbede
ud for godt 3 ar siden. Samtidig ser det ud til, at finanspolitikken for
forste gang siden 2009 virker direkte ekspansiv pa vaeksten. Mod-
vinden herfra var beskeden i 2015, men i 2016 bliver det sandsyn-
ligvis ligefrem til medvind, da tilpasningen i de offentlige underskud
ventes at holde en pause. Endvidere er der kommet gang i forbru-
get. Eksporten understottes af en svag euro, lavere renter for virk-
somhederne understotter investeringer, og den europaiske cen-
tralbank star klar til at yde ekstra statte, hvis der skulle komme grus
i maskineriet. Vi forventer derfor, at Europa i 2016 vil opleve den
steerkeste pkonomiske vaekst siden 2007.

Danmark

Alt tyder pa, at Danmark snart bor opna mere normale vaekstrater
efter en arreekke med lav vaekst. Forbruget kom allerede i gang i
2015 og understottes bredt af arbejdsmarkedet, stigende boligpri-
ser og meget lave renter. Og med en forventning om styrkelse af
investeringerne efter et skidt 2015 og en bedring i eksporten for-
venter vi, at vaeksten nar op omkring 2 % i 2016. Det pa trods at de
stramninger af finanspolitikken, som den nye regering har gennem-
fort. For savel Danmark som for resten af Europa geelder det i gvrigt,
at den store tilstromning af flygtninge fra Mellemasten og Afrika vil
vaere med til at oge den gkonomiske vaekst i 2016.

Emerging Markets

Selv om en raekke lande i Emerging Markets allerede er godt under-
vejs i tilpasningen til den nye verdensorden med lavere ravarepriser
og et mindre dynamisk kinesisk vaekstlokomotiv, er processen for
de fleste landes vedkommende endnu ikke overstaet. Det vedva-
rende fald i priser pa flere ravarer helt hen i slutningen af 2015 bety-
der desuden, at det kan vaere sveert at vurdere, hvor priserne nar et
stabilt niveau. Risikoen er, at nogle lande ikke magter tilpasningen
enten fordi landene mister muligheden for at svare deres forplig-
telser hurtigere end de kan na at tilpasse omkostningerne, og fordi
markedet i det tilfelde ikke vil stille midlertidig finansiering til ra-
dighed. Endelig kan det indenlandske politiske klima fere til, at de
rette beslutninger ikke traeffes, hvorved de offentlige finanser eller



pengepolitikken forbliver ude af balance.

Statsbankerot indenfor Emerging Markets er en klar risiko for 2016,
og det er uden tvivl noget, der vil kunne ryste markederne. Meget
afhaenger naturligvis af hvilke lande, der matte komme i problemer.
Denne risiko kan hange noje sammen med, i hvilket tempo den
amerikanske centralbank haver sin rente, og det er endnu en arsag
til, at dette vil veere et hovedfokus for markedet igen i 2016.

Kina ventes at forsatte ad samme vej, som er betradt de seneste ar.
Manglende vilje til at treffe de harde valg for at langtidssikre vaek-
sten betyder pa kort sigt, at det mest sandsynlige er en ret udra-
matisk udvikling. En ganske moderat nedgang i vaeksten ned imod
6-6,5 % understottet af en ubrudt strem af politiske tiltag og en
kreditvaekst, der stadig er alt for hgj set i et langsigtet perspektiv.
Kina vil sandsynligvis lade sin valuta svaekke moderat i 2016, men
vi ser ikke store engangsdevalueringer som serligt realistiske. Pa
leengere sigt — det vil sige 3 til 5 ar - skal Kinas ekonomiske vaekst
betydeligt laengere ned, og risikoen for en finansiel krise i lobet af
en arrekke er hej, hvis den nuvaerende lempelige kreditpolitik op-
retholdes.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestar af 4 personer, som alle er valgt af
Foreningens deltagere (investorerne) pa den arlige generalforsam-
ling. To af disse personer sidder ligeledes i bestyrelsen for Forenin-
gens forvaltningsselskab IFS SEBinvest. Foreningen har ikke selv en
direktion eller andre ansatte. Bestyrelsens opgaver er beskrevet i
Foreningens vedtaegter og forretningsorden for bestyrelsen.

Bestyrelsen er for 2015 med generalforsamlingens godkendelse
samlet honoreret for arbejdet i Foreningen med 50.000 kr. Honora-
ret for de enkelte deltagere fremgar af note sidst i rapporten.

Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag i forbindelse
med bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsens sammensaetning og tillidserhverv er beskrevet i et
serskilt afsnit.

Samfundsansvar

Foreningen har siden sin etablering, gennem Investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S, samarbejdet med SEB-koncernen
pa omradet for ansvarlige investeringer (SRI). Hensigten med
samarbejdet og de udarbejdede politikker er bl.a. at folge FN's ge-
nerelle principper for ansvarlige investeringer (PRI=Principles for
Responsible Investments). Derved sikres, at de virksomheder, som
Foreningen investerer i, har en ansvarlig politik omkring de etiske
aspekter i samfundet.

Foreningens bestyrelse har saledes besluttet at falge SEB's politik
med henblik pa at indarbejde PRI i investeringsprocessen.

SEB samarbejder med Ethix SRI Advisors pa omradet for ansvarlige
investeringer.

Med udgangspunkt i nedenstaende konventioner modtager For-
eningen lgbende lister fra SEB/Ethix SRI Advisors over selskaber,
som ikke opfylder nedenstaende internationale konventioner for
sa vidt angar miljeforhold, menneskerettigheder og korruption m.v.

. UN Global Compact

. OECD Guidelines for Multinational Enterprises
. Human rights conventions

. Environmental conventions

. Weapon-related conventions

Pa baggrund af listerne fra SEB/Ethix SRI Advisors er det besluttet
ikke at investere i en rekke selskaber, som producerer klyngebom-
ber og landminer samt — for de aktivt forvaltede afdelinger - atom-
vaben. Udelukkelseslisterne opdateres som minimum to gange
arligt og offentliggares pa Foreningens hjemmeside.

De ovrige selskaber, som ifelge SEB/Ethix SRI Advisors ikke opfyl-
der én eller flere af konventionerne ovenfor, optages pa en intern
observationsliste. SEB/Ethix SRI Advisors seger dialog med disse
virksomheder med henblik pa at bringe de konkrete problematiske
forhold til opher. | yderste konsekvens ekskluderes selskaberne,
hvis der ikke opnas tilfredsstillende resultater af dialogen.

Der har i flere ar havde veeret stigende offentligt fokus pa investe-

ring i obligationer udstedt af stater, hvor det demokratiske system
ikke lever op til gaengse etiske standarder. Radet for samfundsan-

svar har saledes udgivet en vejledning om ansvarlige investeringer
i statsobligationer.

Foreningen tilpasser labende politikkerne for ansvarlige investe-
ringer, saledes at disse til stadighed afspejler udviklingen pa om-
radet. Foreningen har derfor med udgangspunkt i Radets vejled-
ning, og i samarbejde med SEB, i arets lob udformet en politik for
ansvarlige investeringer i statsobligationer.

Foreningen arbejder séledes fortsat serigst med at investere med
samfundsansvar.

Risici samt risikostyring

Som investor i Foreningen far man en labende pleje af sin opspa-
ring. Plejen indebzrer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofak-
torerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker isaer
aktieafdelingerne, andre isar 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 afdelinger. Som investor skal man veere klar over, at der
altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger inve-
sterer inden for hver deres investeringsomrade uanset markedsud-
viklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere

i en afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade, sa
fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de pagaldende
aktier stiger eller falder i vaerdi.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overord-
net knytte sig til fire elementer:
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. Investors eget valg af afdelinger

. Investeringsmarkederne
. Investeringsbeslutningerne
. Driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fast-
lagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammenszttes
ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er
det afggrende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet
med den konkrete investering. Det kan vare en god ide at fast-
legge sin investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken risiko
investor pnsker at patage sig med sin investering, og hvor lang
tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en meget
stabil udvikling i sine beviser, bar man som udgangspunkt ikke
investere i afdelingerne med hgj risiko (altsa afdelinger, der er mar-
keret med 6 eller 7 pa risikoindikatoren). Hvis man investerer over
en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste investo-
rer sjeeldent velegnede.

I beretningen for den enkelte afdeling fremgar dens risikoklassifi-
kation malt ved risikoindikatoren fra dokumentet Central Investo-
rinformation ultimo 2015. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1
og 7, hvor "1" udtrykker laveste risiko og "7" hejeste risiko. Katego-
rien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

Arlige afkastudsving i pct. (standardafvigelse)
Risikoklasse
Lig med eller stgrre end Mindre end

1 0,0% 0,5%
2 0,5% 2,0%
3 2,0% 5,0%
4 5,0% 10,0%
5 10,0% 15,0%
6 15,0% 25,0%
7 25,0% oo

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvinge-
ne i afdelingens indre vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesen-
tative data. Store historiske udsving er lig hgj risiko og en placering
til hajre pa indikatoren (6 — 7). Sma udsving er lig med en lavere
risiko og en placering til venstre pa risikoskalaen (1- 2). Afdelin-
gens placering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen kan ndre
sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hojde for pludseligt
indtrufne begivenheder, som eksempelvis devalueringer, politiske
indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, rente-
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risikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse risikofakto-
rer handterer vi inden for de givne rammer pa de mange forskellige
investeringsomrader, vi investerer pa. Eksempler pa risikostyrings-
elementer er afdelingernes radgivningsaftaler, investeringspolitik-
ker og instrukser fra Foreningens bestyrelse om investering, vores
interne kontroller, lovgivningens krav om risikospredning samt
adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter. Desuden
har Investeringsforeningen SEBinvest portefaljeradgivere placeret i
udvalgte lokale markeder.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger er ba-
seret pa vores og portefgljeradgivernes forventninger til fremtiden.
Vi forseger at danne os et realistisk fremtidsbillede af f.eks. rente-
udviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politi-
ske forhold. Ud fra disse forventninger kober og seelger vi aktier og
obligationer. Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet
med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrapporten,
har vi for langt de fleste afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et
indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor
den enkelte afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks
er repraesentative for de respektive afdelingers portefoljer og der-
med velegnede til at holde afdelingens resultater op imod. Afdelin-
gernes afkast er malt efter fradrag af administrations- og handels-
omkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet) tager ikke 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
benchmark. Nar investeringsstrategien er aktiv forsager vi at finde
de bedste investeringer for at give det hajest mulige afkast under
hensyntagen til risikoen. Strategien medferer, at investeringerne
vil afvige fra benchmark, og at afkastet kan blive bade hojere og
lavere end benchmark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indekshaseret

- betyder det, at investeringerne er sammensat, sa de folger det
valgte indeks taet. Derved kan investor forvente, at afkastet i store
traek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk veere
lidt lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkostninger-
ne traekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle afdelin-
ger. | aktieafdelingen kan der f.eks. veere fastsat en begraensning
pa tracking error. Tracking error er et matematisk nogletal, som
udtrykker, hvor taet afdelingerne falger deres benchmark. Jo lavere
tracking error er, desto teettere forventes afdelingen at folge ben-
chmark. | obligationsafdelingen er der typisk fastsat begraensnin-
ger pa varighed (rentefelsomhed) og saerlige begraensninger pa
kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).

Risici knyttet til driften af Foreningen

For at undga fejl i driften af Foreningen er der fastlagt en lang
reekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer
disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og
der straebes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssy-



stem, som sikrer, at der lobende falges op pa omkostninger og af-
kast. Der gares jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som
ikke udvikler sig tilfredsstillende, droftes det med portefoljeradgi-
ver, hvad der kan geres for at vende udviklingen.

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

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

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikker-
hed og pracision, nar opgaverne loses, falger bestyrelsen med pa
omradet. Formalet er dels at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels
at sikre, at de n@dvendige ressourcer er til stede i form af persona-
le, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til
disses gaeldende prospekter og Central Investorinformation. Pro-
spekter og Central Investor kan downloades fra sebinvest.dk under
fanen Foreninger/Dokumenter.

Generelle risikofaktorer

Investorer skal veere opmaerksomme pa, at investering i investe-
ringsheviser er behzaftet med risici, som kan medfore tab. Investo-
rer skal desuden vaere opmarksomme pa, at historiske afkast ikke
kan anvendes som indikator for fremtidige afkast. Foreningens
overordnede politik for styring af de investeringsmaessige risici er
primaert knyttet op pa, at begge afdelinger folger placerings- og
spredningskravene i lovgivningen, og afdelingerne er sakaldte
UCITS-fonde.

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

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, lig-
ger der en risiko for, at det finansielle marked i det pagaldende
land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaes-
sige tiltag. Desuden vil markedsmassige eller generelle gkonomi-
ske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og
rente, pavirke investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hajtudviklede udenlandske mar-
keder medfarer generelt en lavere risiko for den samlede porte-
folje end investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske
markeder kan dog veaere mere usikre end det danske marked pa
grund af en forgget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspeci-
fikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og gene-
relle pkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i udlandet
en valutaeksponering, som kan have storre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner, jf. nedenfor.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering mod
valutaer, som kan have stgrre eller mindre udsving i forhold til

danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavir-
ket af udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske
kroner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligatio-
ner, har ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer
i europaeiske aktier eller obligationer, har begraenset valutarisiko.
Afdelinger, som systematisk kurssikres mod danske kroner, har en
meget begraenset valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af
beskrivelsen af afdelingens investeringsomrade under den enkelte
afdelingsberetning.

Selskabsspecifikke forhold

Veaerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end

det samlede marked og kan derved give et afkast, som er meget
forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og
likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtje-
ning. Da en afdeling pa investeringstidspunktet kan investere op til
10 pct. i et enkelt selskab, kan veerdien af afdelingen variere kraf-
tigt som folge af udsving i enkelte aktier og obligationer. Selskaber
kan ga konkurs, hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Nye markeder/Emerging Markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i Latiname-
rika, Asien (eksklusiv Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa
og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet ved politisk ustabilitet,
relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker skonomisk udvik-
ling samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder er forbundet med saerlige risici,
der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebzerer en aget risiko for pludselige og grundlaeggende
omveeltninger inden for skonomi og politik. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden
over aktiver begranses, eller at der indferes statslige overvag-
nings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og
uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restrik-
tioner med hensyn til udfersel af valuta eller kan gare det med kort
varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan veere faldende
som folge af okonomiske og politiske eendringer. Effekten kan ogsa
vaere mere vedvarende.

Aktieudlan
Ingen af Foreningens afdelinger foretager aktieudlan.

Vardiansattelse

Foreningens finansielle instrumenter vaerdianszttes til officielt
noterede bars- og valutakurser. Foreningen investerer kun i me-
get begraenset omfang i unoterede finansielle instrumenter og
andre finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig
kursnotering. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller
afledte finansielle instrumenter opgeres til skannet dagsvaerdi el-
ler til beregnet dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede
instrumenter.

Den indre vaerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
saettes med relativ stor ngjagtighed. | perioder, hvor omsatningen
pa fondsberserne 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 sjaeldent handlede
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obligationer er det muligt lobende at beregne en kurs pa bag-
grund af de mest handlede obligationer med samme karakteristi-
ka. Denne mulighed findes ikke for aktier, hvor kursen derfor altid
opgoeres som senest handlede, selv om handelsdagen ligger flere
dage bagud.

Som folge af de meget hoje andele af likvide, noterede finansielle
instrumenter i Foreningen har ingen af afdelingerne i 2015 haft
storre problemer med fastseettelse af indre veerdi, ligesom det har
vaeret muligt straks at efterkomme alle ensker om indlagsninger.

Saerlige risici ved obligationsafdelingen

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke veaerdien af afdelingens
investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investe-
ringernes vardi.

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 a&ndrer 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 vardier, og om stater, boligejere og virksomheder kan
indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer ud-
stedt af erhvervsvirksomheder kan der vaere risiko for, at udsteder
far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtel-
ser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem kreditobligatio-
ner og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lgbetid. Kreditspaendet udtrykker den preemie,
man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Sarlige risici ved aktieafdelingen
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt. Udsving
kan blandt andet vare en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske
og reguleringsmaessige forhold eller som en konsekvens af sek-
tormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og
okonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskabernes muligheder
for at skaffe risikovillig kapital, f.eks. til udvikling af nye produkter.
En del af en afdelings formue kan investeres i virksomheder, hvis

teknologier er helt eller delvist nye, og hvis udbredelse kommer-
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cielt og tidsmaessigt kan veere vanskelig at vurdere.

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 seb.dk/sebinvest, hvor alle relevante oplysninger om
Foreningens afdelinger findes. Hiemmesiden opdateres desuden
Iobende igennem alle bankdage med emissions- og indl@snings-
kurser.

Investor kan ligeledes via Morningstar benytte en raekke analyse-
vaerktejer om afdelingerne. Der kan endvidere findes historiske
afkast- og performancedata samt komplette og opdaterede over-
sigter over afdelingernes beholdninger af aktiver.

Medlemmerne har mulighed for at fa besked via e-mail, nar der
indkaldes til generalforsamling eller der udgives hel- og halvars-
regnskaber. Det er desuden muligt at bestille rapporterne til frem-
sendelse pr. post.

Alle vaesentlige nyheder vedrarende Foreningen vil derfor blive of-
fentliggjort via Nasdaq Copenhagen. Disse fondsbersmeddelelser
vil ogsa kunne findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til adm.
direktor Jens Lohfert Jargensen med spargsmal om Foreningens
forretningsomrade.

Efterfolgende begivenheder

Formuevardien i savel afdeling OMNI Renteafkast som afdeling
OMNI Aktieafkast er faldet stot gennem de senere ar. Alene siden
30. juni 2015 er afdelingernes formuer blevet mere end halveret og
udgjorde pr. medio januar maned 2016 for afdeling OMNI Rente-
afkasts vedkommende ca. 54 mio. kr., mens den for afdeling OMNI
Aktieafkasts vedkommende androg ca. 44 mio. kr.

Det store fald i formuerne vil alt andet lige fore til egede omkost-
ninger for begge afdelingers medlemmer ved uandret drift, hvor-
for Foreningens bestyrelse efter arsafslutningen har truffet be-
slutning om at foresla afdelingerne fusioneret med to tilsvarende
afdelinger under Investeringsforeningen Maj Invest.

Saledes foreslas afdeling OMNI Renteafkast fusioneret med af-
deling "Globale Obligationer” under Investeringsforeningen Maj
Invest og afdeling OMNI Aktieafkast med afdeling "Value Aktier”,
ligeledes under Investeringsforeningen Maj Invest, med afdeling
"Globale Obligationer” og "Value Aktier” som de fortsaettende af-
delinger.

Safremt forslaget vedtages af medlemmerne, forventes Forenin-
gen samtidig nedlagt, idet den pt. ikke omfatter andre afdelinger,
der kan understotte den fortsatte drift.

Forslaget vil blive fremsat for medlemmerne i afdeling OMNI Ren-
teafkast og OMNI Aktieafkast pa Foreningens ordinzre general-
forsamling den 7. marts 2016. De af bestyrelserne udarbejdede
fusionsdokumenter er offentliggjort den 3. februar 2016 og kan
downloades pa www.seb.dk/sebinvest eller rekvireres vederlagsfrit
ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest
A/S, Bernstorffsgade 50, 1577 Kebenhavn V.



Der er efter balancedagen ikke indtruffet andre handelser, som
vurderes at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrap-
porten for 2015.

Tabel 3 - AOP (Arlig Omkostning i Procent)!

Afdelinger 2015 2014
OMNI Renteafkast 0,77 1,10
OMNI Aktieafkast 1,50 1,95

1) AOP er faldet grundet justering af diverse omkostningsatser med effekt fra 4.
kvartal 2015 og frem.
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Carsten Wiggers, formand
Cand. polit., fodt 1955

| bestyrelsen for Foreningen siden 2011.

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Institutionel
Kapitalforeningen SEB Kontofgrende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
VP SECURITIES A/S

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr.1-4
Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

Britta Fladeland Iversen
Direkter, fodt 1953

| bestyrelsen for Foreningen siden 2014.
Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Institutionel
Kapitalforeningen SEB Kontoferende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
Bruger-Hjaelper Formidlingen A/S
DISfonden

UBS Bolig A/S

Core Advice A/S
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Morten Amtrup

Cand. oecon., fadt 1963

| bestyrelsen for Foreningen siden 2012.
Bestyrelsesmedlem i

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Institutionel
Kapitalforeningen SEB Kontoferende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Nagel Danmark A/S

Bjarne Thorup
Cand. merc. & MBA, fadt 1959

| bestyrelsen for Foreningen siden 2015.
Bestyrelsesmedlem i

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Institutionel
Kapitalforeningen SEB Kontofgrende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr.1-4
Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab
BO-HUS A/S

Bruger-Hjaelpe Formidlingen A/S
Sabefabrikken A/S



Ledelsespategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Alter-
nativ Invest

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2015 for Investeringsforeningen Alternativ Invest og
erklaerer hermed:

« At arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v. samt bekendtggarelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger m.v.

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

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

Pategning pa arsregnskaberne

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i In-
vesteringsforeningen Alternativ Invest (2 afdelinger) for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2015, omfattende de enkelte
afdelingers resultatopgarelse, balance og noter samt felles noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger udarbejdes efter lov om investeringsforeninger
my.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de
enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvi-
dere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdven-
dig for at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger uden
vaesentlig fejlinformation, uanset at denne skyldes besvigelser
eller fej.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskaberne for
de enkelte afdelinger pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer re-
visionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne
for de enkelte afdelinger er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskaberne for de
enkelte afdelinger. De valgte revisionshandlinger afthanger af
revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vaesentlig
fejlinformation i arsregnskaberne for de enkelte afdelinger, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for foreningens
udarbejdelse af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver
et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens
valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabs-
massige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prae-
sentation af arsregnskaberne for de enkelte afdelinger.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af
resultatet af de enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2015 i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest
foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de en-
kelte afdelinger. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg
til den udferte revision af arsregnskaberne for de enkelte afdelin-
ger. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne

i foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de
enkelte afdelinger er i overensstemmelse med arsregnskaberne for
de enkelte afdelinger.

Kebenhavn, den 3. februar 2016

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33771231

Michael E. Jacobsen
statsautoriseret revisor

Erik Stener Jorgensen
statsautoriseret revisor



Afdelingen investerer i danske og udenlandske stats- og virksomhedsobligationer samt danske realkreditobligationer. Mindst 60 % af for-
muen investeres i danske, tyske og franske statsobligationer. Virksomhedsobligationer ma hajst udgere 20 % og emerging market obli-
gationer ma maksimalt udgere 20 % af Afdelingens formue. Investeringer i virksomhedsobligationer og Emerging Market obligationer vil

normalt ske gennem andre danske foreninger eller afdelinger heraf.

Afdeling OMNI Renteafkast

Referenceindeks EFFAS Denmark 3-5 ar

Fondskode (ISIN) DK0060213791

Skattestatus Akkumulerende

Primzer radgiver Maj Invest Fondsmaeglerselskab A/S
Risikoindikator [1-7] 3

Morningstar rating [1-5]  Ejrated

Startdato” 12. maj 2010
Stykstarrelse DKK 100,00

Noteret NASDAQ Copenhagen
Arets afkast 1,22%
Referenceindeks afkast 0,48%
Administrationsomk. 1,05%

AOP 2015” 0,77%

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

" AOP beregnes ex-ante og er saledes den fremadrettede AOP.

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i danske og udenlandske obligationer, herun-
der obligationer fra emerging markets. Som obligationsinvestor er
afdelingen udsat for markedsrisiko 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 under 7 ar. | praksis betyder det, at afdelingens veerdi
kan falde med op til 7 pct., hvis renteniveauet stiger med 1 pct. point
og der er investeret med fuld risiko.

Afdelingens investeringer sker i obligationer eller investerings-for-
eningsandele, der primaert er udstedt i DKK, men der investeres
0gsa i obligationer udstedt i EUR og USD. Risikoen i USD mod DKK
er afdeekket, sa der er kun en beskeden valutarisiko i afdelingen.

Samlet set er risikoen ved investering i denne afdeling lav, og det af-
spejler sig i afdelingens placering pa trin 3 i 7-trins risikoskalaen. Ri-
sikoskalaen er n@rmere beskrevet i ledelsesberetningen.

Seerlige risici

Investering i et obligationsmarked er behaftet med risici, der kan
knyttes til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne type af ri-
siko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede investeringerne pa for-
skellige typer af udstedere reduceres den samlede kreditrisiko, men
der er ikke desto mindre en risiko, fordi udstederne i et vist om-
fang er indbyrdes afhangige af falles forhold. Udstedere af dan-
ske realkreditobligationer er f.eks. pavirket af udviklingen pa bolig-
markedet.

En kreditobligation prisfastsattes ud fra to renteelementer — en
generel markedsrente og et udstederspecifikt kreditrentespaend.
Markedsrenten er en markedsrisiko (renterisikoen), mens kredit-
spaendet afspejler kreditrisikoen, dvs. risikoen for at den enkelte
udstedende virksomhed eller stat ikke kan tilbagebetale obligati-

onsgelden.

Virksomhedernes evne til at tilbagebetale gelden 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 ege udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Emerging markets obligationer omfatter primaert obligationer ud-
stedt af stater fra lavindkomstomrader. Obligationerne kan vaere
udstedt i enten hard valuta som USD eller i begreenset omfang i en
lokal valuta. Risikoen i USD mod DKK afdaekkes.

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

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

Markedsudvikling i 2015

Rentemarkederne var udfordret i 2015. Aret begyndte ellers med
positive afkast, da renterne faldt mod nye rekordniveauer. Saledes
var renten pa den toneangivende tyske tiarige statsobligation nede
pa 0,07 % i april, og det var ikke meget dyrere for den danske stat at
lane, da den tilsvarende danske rente var nede pa 0,15 %. For OMNI
Renteafkast betad dette et positivt afkast i farste kvartal pa 1,0 %,
og afkastet var endda 0,7 % hajere medio april. De relativt krafti-
ge rentestigninger, der fulgte fra slutningen af april, beted nega-
tivt afkast i andet kvartal pa -1,7 % og saledes samlet -0,7 % i for-
ste halvar.

| tredje kvartal var afdelingens afkast -1,3 %, hvilket skyldes, at
portefoljen blev ramt af store fald pa virksomhedsobligationer og
Emerging Markets-obligationer. Der var positive afkast pa danske
realkreditobligationer, men det var ikke nok til at opveje tabene pa
de avrige obligationer. | fierde kvartal var der positive afkast pa alle
typer obligationer i oktober, mens november var lidt blandet og de-
cember var praeget af negative afkast pa Emerging Markets-obliga-
tioner og virksomhedsobligationer. Der var dog tale om et positivt
afkast for den samlede portefglje i fierde kvartal pa +0,7 %.
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Afkast i 2015

Arets afkast efter alle omkostninger kan opgeres til 1,22 %. Afka-
stet pa benchmark 14 pa 0,48 %, sa afdelingen har underperformet
sit benchmark med 1,7 % -point.

Savel portefaljens absolutte afkast som det relative afkast i forhold
til benchmark anses for at vaere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger lidt under helarsforventningen om et af-
kast pa 0-3 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halvars-
rapporten 2015.

Afkastet for referenceindekset (EFFAS Danske Statsobligationer 3-5
ar) var meget svingende i forste halvar. De danske statsobligationer,
som referenceindekset afspejler, var pavirket af en meget stor ef-
tersporgsel efter DKK i forste kvartal, efter den schweiziske central-
bank opgav at holde CHF-pariteten mod EUR. Indekset havde séle-
des givet et afkast pa ikke mindre end 2,7 % medio februar.

Siden denne top har afkastet dog veeret faldende, saledes at afka-
stet for farste halvar var 0,1 %. | andet halvar var udviklingen mere
afdeempet og arets samlede afkast endte pa 0,5 %. Realkreditobli-
gationer (malt ved Nykredits realkreditobligationsindeks) gav et af-
kast pa -0,5 % i 2015.

Qkonomiske resultater i 2015

Afdelingen gav et underskud pa 1,4 mio. kr. i 2015, hvilket skal sam-
menlignes med et overskud pa 2,5 mio. kr. aret forinden.

Afdelingens formue er faldet med 57,2 % i 2015 fra 129,4 mio. kr.
primo aret til 55,4 mio. kr. ultimo aret. Formuen er negativt pavirket
af nettoindlasninger for i alt 72,6 mio. kr. Derudover er der overfort
-1,4 mio. kr. fra afdelingens resultatopgerelse.

Forventninger til 2016

Afdelingens radgiver forventer, at de danske renter i 2016 vil for-
blive pa det nuvzarende lave niveau, og radgiver forseger derfor at
sammensatte en portefolje af realkreditobligationer, der pa trods
af det lave renteniveau vil give et fornuftigt positivt afkast.

Speculative Grade-virksomhedsobligationer forventes at levere et
afkast noget hojere end danske stats- og realkreditobligationer ef-
ter at aktivklassen skuffede med negativt afkast i 2015. Radgiver
forventer desuden, at Emerging Markets-obligationer vil levere
maerkbare positive afkast i 2016.

For aret ventes at afkast pa 2-4 % i afdelingen.
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OMNI RENTEAFKAST

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2015 1.1-31.12.2014 Note 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 1.770 2.599 Likvide midler:
1 Renteudgifter 24 0 Indestiende i depotselskab 877 67
2 Udbytter 1.289 1.128
1 alt renter og udbytter 3.035 3.727 Obligationer:
6,10 Not. obl. fra danske udstedere 32.203 79.022
Kursgevinster og -tab: .
3 Obligationer 1541 o ﬁap'tz'?’“‘:"'e' L elskab . 4550
3 Kapitalandele -2.057 -50 ’ UOt' akner rzuf ’ IS)T(S a: ker 3 ’
Valutakonti -2 -3 ; | nobt. fip.ap .dra DKse sk. 1 17
4 Handelsomkostninger -19 -1 .nv. tzV|§er |fan rff’ ) 21136 31916
1 alt kursgevinster og -tab -3.619 -164 inves e_”ngs oreninger ' :
Inv.beviser i udl.
I alt indtzegter 584 3.563 |nvester|r_1gsforen|nger 0 13.083
1 alt kapitalandele 21.154 48.896
5  Administrationsomkostninger -829 -1.040 .
Andre aktiver:
Resultat for skat 1.413 2.523 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 297 1.425
Mellemv. vedr. handelsafv. 844 5
Skat 0 0 1 alt andre aktiver 1141 1.430
Arets nettoresultat -1.413 2.523 Aktiver i alt 55.375 129.415
Arets nettoresultat foreslas overfort til medlemmernes formue Passiver
9  Medlemmernes formue 55.350 129.390
Anden gld:
Skyldige omkostninger 25 25
Passiver i alt 55.375 129.415
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct.) 5,00 5,66 -1,02 1,93 -1,22
Benchmark afkast (pct.) 8,09 1,85 -0,88 2,20 0,48
Indre veerdi (DKK pr. andel) 106,80 112,85 111,71 113,86 112,47
Nettoresultat (t.DKK) 3.852 6.157 -1.281 2.523 -1.413
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) ¥ 0,73 0,78 1,08 1,10 1,05
Omsatningshastighed (antal gange) 0,040 0,253 0,086 0,020 0,215
Medlemmernes formue (t.DKK) 72.810 126.325 111.711 129.390 55.350
Antal andele, stk. 681.711 1.119.363 1.000.042 1.136.375 492.128
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio N/A N/A 0,97 1,01 0,76
Standardafvigelse N/A N/A 2,42 2,25 2,27

Y Fra og med 2013 er omkostningsprocenten beregnet under hensyntagen til afdelingens investering i andre afdelinger. Tallene for tidligere ar er ikke tilpasset.
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Note 1: Renteindtaegter
Borsnoterede 100,0 89,8
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.636 2467 Qvrige 0,0 10,2
Qvrige indtegter 134 132 lalt 100,0 100,0
Renteudgifter -24 0
1 alt renteindtaegter 1.746 2.599 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Note 2: Udbytter ningsselskabet SEBinvest A/S.
Not. aktier fra udenlandske selskaber 0 21 Note 7: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 960 1.107 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 18 17
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 329 0
1 alt udbytter 1.289 1.128 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,1 0,1
Se igvrigt ejerforhold under Foreningsoplysninger
Note 3: Kursgevinster og -tab
Noterede obl. fra danske udstedere -1.541 -110 Note 8: Investeringsheviser i andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
1 alt fra obligationer -1.541 -110
Not. aktier fra udenlandske selskaber 0 -42 Danske Invest Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta 0 6.983
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 1 2 Maj Invest High Income Obligationer 4.987 0
Inv.beviser i andre danske SEBinvest EMB Index (SEB AB) 4.967 9.295
investeringsforeninger -1.628 222 SEBinvest Kreditobligationer (Euro) 4.239 8.578
Inv.beviser i udenlandske SEBinvest US HY Bonds (Columbia) 6.942 7.061
investeringsforeninger -430 -232 lalt 21.136 31.916
1 alt fra kapitalandele -2.057 -50
Note 9: Medlemmernes formue 2015 2015 2014 2014
Note 4: Handelsomkostninger Antal Formue- Antal - Formue-
andele veardi andele veerdi
Bruttohandelsomkostninger -50 7 1.000 DKK 1.000 DKK
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 31 6 ]
I alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 19 1 Medlemmernes formue primo ~ 1.136.375 129390  1.000.042 111.711
Emissioner i aret 300 34 340.634 38.164
Note 5: Administrationsomkostninger 2015 2014 Indlosninger i ret -644.547 72812 -204.301 23117
Netto emissionstilleg og
Afdelings- Andel af Samlede Samlede  indlasningsfradrag 151 109
direkte  fallesomk. omkostninger  omkostninger  Overforsel af periodens resultat 1413 2.523
1 alt medlemmernes formue 492.128 55.350 1.136.375 129.390
Honorar til bestyrelse 0 -25 -25 -25
Revisionshonorar til revisorer 15 0 15 14 Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Gebyrer til depotselskab -28 0 28 -25 31.12.2015
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen 472 0 472 690 Investeringsforeninger 39,6
Qvrige omkostninger 29 20 .49 46 Realkreditobligationer 60,4
Fast administrationshonorar -240 0 240 240 I alt, alle sektorer 100,0
1 alt adm.omkostninger 784 -45 -829 -1.040

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 saerskilt
aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
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OMNI Aktieafkast

Afdelingen investerer primeert i aktivt forvaltede aktiebaserede danske investeringsforeninger eller afdelinger heraf. Der kan investeres i
indeksbaserede investeringsforeninger med henblik pa at mindske omkostninger. Afdelingen investerer labende i minimum seks aktiefon-
de, som enten kan have forskellig regionalt forkus, forskellige strategier eller en kombination af begge.

Afdeling OMNI Aktieafkast
Referenceindeks MSCI World (net div) DKK
Fondskode (ISIN) DK0060403061
Skattestatus Udbyttebetalende

Primeer radgiver Maj Invest Fondsmaeglerselskab A/S
Risikoindikator [1-7] 5
Morningstar rating [1-5]  Ejrated

Startdato” 13. april 2012

Nominel kurs DKK 100,00

Noteret NASDAQ Copenhagen
Arets afkast 10,17%
Referenceindeks afkast™ 10,66%
Administrationsomk. 1,73%

AOP 2015~ 1,50%

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

" ROP beregnes ex-ante og er saledes den fremadrettede AOP.

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer primaert i aktivt forvaltede aktiebaserede
danske investeringsforeninger, afdelinger heraf eller investeringsin-
stitutter, som skal have en global investeringsstrategi. Aktiebasere-
de investeringer er som ofte meget afhangige af udviklingen i den
internationale ekonomi. International politisk ustabilitet og usikre
vaekstprognoser er med til at ege udsvingene i kurserne pa afdelin-
gens investeringer.

Afdelingen vil investere hovedparten af formuen i finansielle instru-
menter med en anden valuta end DKK. Derfor vil verdien af inve-
steringerne omregnet til DKK vaere afhaengig af udviklingen i valu-
takurserne. Valutarisikoen i afdelingen er normalt uafdaekket.

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 trin 5 i 7-trins risikoskalaen. Dette indikerer, at investeringer i
afdelingen er forbundet med relativt hej risiko. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg
af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Serlige risici

Det globale aktiemarked er generelt behaftet med risici, der kan
knyttes til de enkelte sektorer, som markedet bestar af, samt risi-
ci, der er specifik for det enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes
samlet for markedsrisiko.

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling
at vaere begranset, idet der udelukkende investeres i fonde med
indlosningsret.

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

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

Markedsudvikling i 2015

Afdelingens portefoljeinvesteringer oplevede i arets start meget
betydelige stigninger frem til midten af april, hvor afkastet for afde-
lingen var lige over 23 %. Efterfolgende faldt aktiemarkederne no-
get tilbage, men resultatet for farste halvar blev trods dette fald et
afkast pa ikke mindre end 14,7 % inklusive udbyttet pa DKK 3,70,
der blev udbetalt 14. april.

Andet halvar var praeget af store kursudsving serligt i august, hvor
aktiemarkederne faldt kraftigt primaert pa grund af bekymringer
om udviklingen i Kina. Afkastet i tredje kvartal var saledes nega-
tivt med ikke mindre end 11,1 %. | fjerde kvartal steg aktierne kraf-
tigt i oktober og fortsatte stigningen i november inden de faldt til-
bage i december.

Den positive udvikling i begyndelsen af aret tilskriver vi primaert
den fortsat ekstremt lempelige pengepolitik anfart af den europae-
iske centralbank (ECB) og den japanske centralbank (Bank of Ja-
pan) samt forventninger om stigende global skonomiske vaekst. |
andet kvartal blev markedet dog grebet af nervesitet pa grund af
den usikre situation, der omgeerder graesk ekonomi, og risikoen for,
at Grekenland ikke laengere ville kunne fortsztte i Euro-samarbej-
det. En anden vaesentlig faktor var meget kraftige fald pa kinesi-
ske aktier og bekymringer om fremtidig vaekst i kinesisk okonomi.
| andet halvar var det der fik aktiemarkedet til at falde kraftigt pri-
maert bekymringer om ikke bare den kinesiske skonomi, men gene-
relt vaeksten i verdensgkonomien.
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Afkasti 2015

Arets afkast efter alle omkostninger kan opgores til 10,17 %. Afka-
stet pa benchmark 1a pa 10,66 % , sa afdelingen har performet pa
niveau med benchmark, nar der tages hajde for omkostningerne.

Savel portefoljens absolutte afkast som det relative afkast i forhold
til benchmark anses for at vaere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger under helarsforventningen om et afkast
pa 15-20 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halvarsrap-
porten 2015. Arsagen er naturligvis de negative markeder i 2. halvar.

For sa vidt angar de enkelte regioner er amerikanske aktier (opgjort
i danske kroner) steget med 10,6 % i 2015, mens europziske aktier
steg lidt mindre (8,4 %) og asiatiske aktier en del mere (f.eks. Fjern-
osten 19,1 % og Japan 22,3 %).

OMNI Aktieafkast investerer globalt og med en stor spredning i por-
tefaljen.

Okonomiske resultater i 2015

Afdelingen gav et overskud pa 8,1 mio. kr. i 2015, hvilket skal sam-
menlignes med et overskud pa 10,2 mio. kr. aret forinden.

Afdelingens formue er faldet med 41,1 % i 2015 fra 82,9 mio. kr. pri-
mo aret til 48,8 mio. kr. ultimo aret. Formuen er negativt pavirket af
nettoeindlgsninger for i alt 39,9 mio. kr. Derudover er der overfort
8,1 mio. kr. fra afdelingens resultatopgarelse.

Der er for 2015 foreslaet udlodning svarende til 24,10 kr. pr. andel
a nom. 100,00 kr. Der udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil
sige, at modtagne udbytter, refunderet udbytteskat og realiserede
kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af arets omkost-
ninger.

Forventninger til 2016

Afdelingens radgiver er af den opfattelse, at der primaert er to fakto-
rer, som vil understatte aktiemarkederne i 2016. For det farste for-
venter radgiver fortsat vaekst i den globale gkonomi herunder ogsa
amerikansk og europaisk ekonomi, hvilket sidstnavnte er helt af-
gorende for aktiemarkederne. For det andet er det radgivers vurde-
ring, at aktierne ikke er for at vaere dyre pa de nuvaerende niveauer,
sarligt ikke nar man tager de nuvaerende meget lave renter i be-
tragtning.

For dret ventes at afkast pa 4-8 %.
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OMNI AKTIEAFKAST

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2015 1.1-31.12.2014 Note 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK

Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 392 325 Likvide midler:
1 Renteudgifter -4 0 Indestdende i depotselskab 1.654 110
2 Udbytter 2.909 981

1 alt renter og udbytter 3.297 1.306 Kapitalandele:

8  Inv.beviseriandre DK.

Kursgevinster og -tab: investeringsforeninger 47.176 82.830
3 Kapitalandele 5.446 9.675 1 alt kapitalandele 47.176 82.830
4 Handelsomkostninger 0 -2

1 alt kursgevinster og -tab 5.446 9.673 Aktiver i alt 48.830 82.940

I alt indtaegter 8.743 10.979 .

Passiver

5  Administrationsomkostninger -692 760 9 Medlemmernes formue 48.805 82.915

Resultat for skat 8.051 10.219 Anden gald:

Skat 0 0 Skyldige omkostninger 25 25

Arets nettoresultat 8.051 10.219 Passiver i alt 48.830 82.940

Resultatdisponering:
6  Foreslaet udlodning 8.187 2.299

Overfort til udlodning naeste ar 9 32

Overfort til medlemmernes formue -145 7.888

Disponeret 8.051 10.219
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct.) 5,81 11,93 13,37 10,17
Benchmark afkast (pct.) 517 21,19 19,27 10,66
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,81 118,43 133,45 143,67
Nettoresultat (t.DKK) 1.757 6.174 10.219 8.051
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,70 3,70 24,10
Administrationsomkostninger (pct.) ? 0,73 2,22 1,80 1,73
Omsatningshastighed (antal gange) -0,003 0,198 0,010 0,000
Medlemmernes formue (t.DKK) 44.834 65.962 82.915 48.805
Antal andele, stk. 423.723 556.968 621.302 339.707
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100
Sharpe Ratio N/A N/A 1,57 1,03
Standardafvigelse N/A N/A 7,02 10,56
Active Share (%) ? N/A N/A N/A 45,30
Tracking Error N/A N/A N/A 3,36

! Fra og med 2013 er omkostningsprocenten beregnet under hensyntagen til afdelingens investering i andre afdelinger. Tallet for 2012 er ikke tilpasset.

2 Grundet omkostningerne ved at foretage en beregning via gennemlysning af underliggende fonde er dette opgjort som et estimat.
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 6: Til radighed for udlodning
Note 1: Renteindtaegter
Renter og udbytter 3.297 1.306
Qvrige indtegter 392 325 Kursgevinst til udlodning 9.116 1.818
Renteudgifter -4 0 Administrationsomkostninger til modregning -692 760
1 alt renteindtagter 388 325 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -3.557 -66
Udlodning overfort fra sidste ar 32 33
Note 2: Udbytter Til radighed for udlodning 8.196 2.331
Heraf foreslaet udlodning 8.187 2.299
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 2.909 981 Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 9 32
1 alt udbytter 2.909 981
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Inv.beviser i andre danske Barsnoterede 100,0 100,0
investeringsforeninger 5446 9.675 Qvrige 0,0 0,0
1 alt fra kapitalandele 5.446 9.675 lalt 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -55 -48 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 55 46
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift 0 -2 Note 8: Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Note 5: Administrationsomkostninger 2015 2014 Maj Invest Emerging Markets 4.690 5.329
BL&S Invest Globale Aktier 0 3482
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Carnegie WorldWide Asien 0 8.016
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Danske Invest Europzeiske Small/Mid Cap 3.871 8.687
Maj Invest Globale Aktier 3317 3.246
Honorar til bestyrelse 0 25 25 25 SEBinvest Danske Aktier 5.156 4.224
Revisionshonorar til revisorer -15 0 -15 -14 SEBInvest Nordamerika Indeks (SEB AB) 1.647 10.648
Gebyrer til depotselskab 16 0 -16 18 Sparindex Emerging Markets Ind 0 5.800
Andre omk. i forbindelse Sparindex Europe Growth Index 5057 4309
med formueplejen -346 0 -346 -419 Sparindex Europe Value Index 5192 5.083
Qvrige omkostninger -30 -20 -50 -44 Sparindex Japan Growth Index 0 801
Fast administrationshonorar -240 0 -240 -240 Sparindex Japan Value 2034 3.284
1 alt adm.omkostninger -647 -45 -692 -760 Sparindex US VALUE 4521 4.245
Sparindex USA Small Cap Index 4.656 4.723
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Sparindex US.Grow 4010 3.665
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Wealth Invest SK Invest Far East Equities 3.026 7287
afdelingernes formuer. lalt 47.176 82.830
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til saerskilt Note 9: Medlemmernes formue 2015 2015 2014 2014
aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 621.302 82.915 556.968 65.962
Udlodning fra sidste ar -2.299 -390
/ndr.i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 5 79
Emissioner i aret 640 92 171.722 20.225
Indlosninger i aret -282.235 -40.105 -107.388 -13.106
Netto emissionstilleg og
indlpsningsfradrag 146 84
Overfort til udlodning naeste ar 9 32
Foreslaet udlodning 8.187 2.299
Overforsel af periodens resultat -145 7.888
1 alt medlemmernes formue 339.707 438.805 621.302 82.915
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2015
Investeringsforeninger 100,0
1 alt, alle sektorer 100,0
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Feelles noter

Tabel 4 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)

Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn 2015 2014
Vederlag til bestyrelsen:
Carsten Wiggers 20 20
Bjarne Thorup 10 -
Preben Keil - 10
Morten Amtrup 10 10
Britta Fladeland Iversen 10 10
Vederlag til bestyrelsen, i alt 50 50
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S 480 480
Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers:
Samlet honorar 30 27
Heraf honorar for andre ydelser 0 0
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt 39 38
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Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der geelder ifalge lov
om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bekendtgarel-
se om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. (regnskabsbekendtggrelsen).

Den anvenxdte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Resultatopgerelsen

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

Omregning af fremmed valuta

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

Renter og udbytter

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

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

Kursgevinster og -tab

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

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

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

Handelsomkostninger

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

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt ved keb og
salg af vaerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning, ind-
regnes direkte i medlemmernes formue. Belgbet opgeres som den
andel af bruttohandelsomkostningerne som forholdsmaessigt kan
henfores til vaerdipapiromsatning forarsaget af emission og ind-
lesning, beregnet pa grundlag af den totale vardipapiromsztning.

22 Investeringsforeningen Alternativ Invest » Arsrapport 2015

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger bestar af omkostninger, som afdelin-
gerne afholder i forbindelse med blandt andet portefaljepleje, 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 af-
delingerne i forhold til de enkelte afdelingers formue.

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

Skat

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

Resultat til udlodning

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

Minimumsudlodningen opgares i hovedtraek pa grundlag af de i
regnskabsaret:

e indtjente renter og udbytter,

» realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti,

« realiserede nettokursgevinster pa aktier,

« erhvervede skattepligtige nettogevinster ved anvendelse af
afledte finansielle instrumenter,

» med fradrag af afholdte administrationsomkostninger

« tab pa fordringer, aktier og afledte finansielle instrumenter

| forbindelse med emissioner og indlgsninger beregnes der en ud-
lodningsregulering, saledes at udbytteprocenten er af samme stor-
relse for og efter emissioner og indlgsninger.

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

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

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

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,
herunder hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der
udger forskellen mellem indregnede aktiver og forpligtelser. Ved
passiver forstads summen af medlemmernes formue og andre ind-
regnede forpligtelser.

Et aktiv indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige



okonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets veardi kan
males palideligt.

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

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

Likvide midler

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

Finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer) og afledte finan-
sielle instrumenter, der er genstand for offentlig kursnotering, ma-
les til noterede barskurser og GMT 16.00-valutakurser.

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

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

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

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-
vardier.

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
udgar disse af beholdningen pa handelstidspunktet.

Andre aktiver

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

Anden geeld

Mellemverende vedrarende handelsafvikling bestar af vaerdien
ved keb af finansielle instrumenter samt indlasninger, der er fore-
taget for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balan-
cedagen.

Fem ars nggletal
| arsrapporten indgar folgende 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

e Sharpe ratio

e Omsatningshastighed

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtgerelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger
og specialforeninger m.v. og er beregnet saledes:

Indre vaerdi pr. andel

Medlemmernes formue*)
Cirkulerende andele ultimo aret.

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

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

Afkast i procent

( Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udbytte

-1) X100
Indre veerdi primo aret

Geninvesteret udbytte

Udbytte i kroner pr.andel x Indre vaerdi ultimo

) X100

Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

Ombkostningsprocent
Administrationsomkostninger

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjort som ) x100
et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved udgan-
gen af hver maned i regnskabsaret
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Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for de historiske udsving i afkastene.
Jo hgijere 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 standardafvigel-
sen siden afdelingens opstart. For afdelinger, der har eksisteret
kortere end 36 maneder, opgeres ingen standardafvigelse.

Sharpe Ratio

Sharpe ratio er et matematisk udtryk for afkastet af en investe-
ring i forhold til risikoen. Sharpe ratio beregnes som det historiske
afkast minus den risikofrie rente divideret med standardafvigelsen
pa dette merafkast. Jo hojere tallet er, jo bedre har investeringen
vaeret i forhold til risikoen.

Sharpe ratio opgares over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgares Sharpe ratio siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder, opgores ingen Sharpe ratio.

Omsetningshastighed

Vaerdipapirernes omsatningshastighed kan udtrykkes ved fol-
gende formel:

(Kursveerdi af keb + Kursveerdi ved salg) / 2
Medlemmernes gennemsnitlig formue

Dette nogletal viser, hvor mange gange en afdelings beholdning af ak-
tier eller obligationer er blevet omsat ved portefoliepleje i labet af et ar.

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgeres som et simpelt
gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i
regnskabsaret.

Active share

Active share er et mal for, hvor stor en andel af portefeljen, der
ikke er ssmmenfaldene med det valgte benchmark. Hej active
share betyder saledes, at investeringssammensatningen 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. I indekserede afdelinger, som skygger markedet teet,
er tracking error derfor lav.

Dette er saledes et mal for, hvordan afdelingens afkast svinger

i forhold til benchmark-afkastet. En tracking error pa 0 betyder,
at afdelingen og benchmark "svinger i takt”, uden at det dog
nedvendigvis betyder, at afdelingens og benchmarkets afkast er
ens.
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Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har en depotaftale med SEB DK. Depotbhanken forval-
ter og opbevarer finansielle instrumenter og likvide midler for For-
eningens afdeling i henhold til lov om finansiel virksomhed § 106

samt Finanstilsynets bestemmelser.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgaet aftale med Maj Invest FMS om radgivning
i forbindelse med investeringer i finansielle instrumenter. Aftalen
indebaerer, at IFS SEBinvest A/S modtager forslag til handler og
andre transaktioner, som Maj Invest FMS anser for fordelagtige.
Radgivningen sker i overensstemmelse med de retningslinier, som
Foreningens bestyrelse har fastlagt.

Aftale om markedsforing og formidling

Foreningen har en samarbejdsaftale med Maj Invest FMS om for-
midling og markedsfering af Foreningen. Maj Invest FMS fast-
legger selv sine markedsferingstiltag med henblik pa at fremme
salget af Foreningens investeringsbeviser med udgangspunkt i
kundernes behov.

Aftale om forvaltning og administration

Foreningen har indgaet aftale med IFS SEBinvest A/S, som er et
af Finanstilsynet godkendt investeringsforvaltningsselskab, om
at udfere Foreningens administrative og investeringsmaessige
opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., Foreningens vedtaegter samt bestyrelsens retningslinier og
instrukser.

Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markedsvilkar. Gebyrsatser-
ne fremgar af Tabel 5.

Omkostningssatser

Tabel 5 - Faste gebyrsatser i afdelingernes vasentligste
aftaler pr. 31. december 2015 beregnet af gns. formue.

OMNI Renteafkast m

IFS administration og forvaltning ? 0,04
Depotfunktion 0,00
Markedsfering og distribution 0,00
Investeringsradgivning 2 0,00-0,50
Tilleg ved emission 0,25
Fradrag ved indlgsning 0,25

D Minimum 20.000 kr. pr. maned

2 Efter aftale med investeringsradgiver er satsen nedsat til et niveau, saledes at
den samlede omkostningssats ikke overstiger satsen for 2014.

OMNI Aktieafkast | Pct.sats|

IFS administration og forvaltning ¥ 0,05
Depotfunktion 0,00
Markedsfering og distribution 0,00
Investeringsradgivning ? 0,00-0,50
Tilleg ved emission 0,50
Fradrag ved indlgsning 0,50

Y Minimum 20.000 kr. pr. maned
2 Efter aftale med investeringsradgiver er satsen nedsat til et niveau, saledes at
den samlede omkostningssats ikke overstiger satsen for 2014.
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