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SEBinvest - Kort fortalt

Investeringsforeningen SEBinvest ("Foreningen”) er en dansk
baseret investeringsforening, der primart henvender sig til of-
fentligheden. De typiske investor er private personer og mindre
institutionelle investorer som f.eks. kommuner, fonde og virksom-
heder. Foreningen har vaeret aktiv siden 1998. Foreningens juridiske
grundlag er det faelleseuropziske UCITS regelseet, der bl.a. sikrer
investorerne, at de udbudte investeringsprodukter (afdelingerne) er
gennemskuelige og sammenlignelige pa tvaers af landegraenser og
udbydere. UCITS regelsettet sikrer forst og fremmest investorerne,
at der sker en passende risikospredning, nar de investerer deres
penge i afdelingerne.

Foreningen bestar ultimo 2016 af i alt 19 afdelinger fordelt pa fol-
gende kategorier:

« 3 afdelinger med danske eller nordiske aktier

« 3 afdelinger med europziske aktier — heraf én passivt styret
afdeling

« 2 afdelinger med andre internationale aktier — heraf én passivt
styret afdeling

e 2 afdelinger med danske obligationer

« 5 afdelinger med internationale kreditobligationer — heraf én
passivt styret afdeling

» 3 afdelinger med bade obligationer og aktier
e 1afdeling med indskud pa det danske pengemarked

Foreningen ejes af medlemmerne, dvs. de investorer, der ejer afde-
lingernes beviser. Foreningen havde 9.358 navnenoterede medlem-
mer pr. ultimo 2016.

Forening har ingen ansatte, men har i stedet indgaet en administra-
tionsaftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S,
som star for den daglige drift af Foreningen. Foreningens afdelinger
ejer i alt 87,1 % af aktierne i Investeringsforvaltningsselskabet SEB
invest. Foreningen samarbejder med SEB-koncernen pa en rakke
omrader, jf. afsnittet om indgaede aftaler.

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

Information om Foreningens afdelinger er tilgeengelig pa hjemmesi-
den seb.dk/sebinvest. P4 hjemmesiden findes bl.a. oplysninger om
aktuelle kebs- og salgspriser pa investeringsbeviserne, afkast over
forskellige tidsperioder, og giver en kort beskrivelse af de enkelte
afdelinger. Desuden er der adgang til en reekke analysevaerktojer
fra Morningstar pa hjemmesiden. Endeligt offentliggares ogsa For-
eningens vedtaegter, prospekter, Central Investorinformation, do-
kumenter om ansvarlige investeringer, ars- og halvarsrapporter og
kvartalsorientering pa hjemmesiden sammen med en raekke andre
relevante oplysninger om Foreningen og Foreningens afdelinger.
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Frygt for recession blev vendt til tro pa opsving

| starten af 2016 var mange investorer bekymrede over en stribe
okonomiske og politiske risici. De materialiserede sig imidlertid al-
drig, og situationen ved starten af 2017 er vendt rundt: Markederne
virker ganske optimistiske.

De store politiske begivenheder i 2016 var forst og fremmest Stor-
britanniens afstemning om EU-medlemskab og praesidentvalget i
USA. | Europa har vi har ogsa veeret bekymrede for stabilitet i det
finansielle system og Italiens afstemning om en ny forfatning. | alle
tilfeelde endte det med, at den frygtede begivenhed indtraf, uden
at det fik negative konsekvenser.

Indtil videre har briternes afsked med EU ikke givet anledning til
negative konsekvenser. Privatforbruget har vaeret uventet steerkt,
men pundet er dog faldet markant i vaerdi, og bade IMF og den
britiske centralbank, BoE, venter hgjere inflation og lavere vaekst
pa sigt. | USA vandt Donald Trump uventet prasidentvalget, men
det ser faktisk ud til at have faet troen pa vaekst tilbage.

Pa den gkonomiske front var den globale vaekst svaekket ved
indgangen til 2016, og den amerikanske centralbank, Fed, havde
lovet markante stramninger. Rentestigningerne blev dog udskudt;
okonomien begyndte at tage fart far sommeren, og det ser ud til,
at momentum fortsat er tiltagende.

Pa de finansielle markeder sa vi forst kreditspaendene indsnaevre,
og dernast begyndte aktierne at stige. Mod slutningen af aret er
den politiske risiko blevet mere afklaret, og markederne er kom-
met over en psykologisk barriere og er begyndt at haeve forvent-
ningerne til bade vaekst og inflation.

Vaeksten peger saledes opad, og inflationen kan anes i horisonten,
men den er stadig lav, og derfor farer de globale centralbanker sta-
dig en lempelig politik. Selv i USA vil Fed tilsyneladende vente og
se de konkrete forslag, for de reagerer pa Donald Trumps stimulan-
ser. Samtidig har centralbankerne i Kina, Europa og Japan forsteer-
ket indsatsen for at skabe vaekst.

Staerkere vaekst lgser ikke alle verdens langsigtede problemer med
for eksempel hgj gld og lav produktivitet, men vaeksten vil give
mulighed for hojere kortsigtede afkast. Igennem 2014, 2015 og
forste halvar af 2016 var vaekstindikatorerne faldende, og pa de
finansielle markeder klarede obligationer og obligationslignende
strategier sig iseer godt. Siden sommeren 2016 har der veaeret en
rotation i den modsatte retning, og den er formentlig ikke feerdig
endnu.

USA

| USA fortsatte det ekonomiske opsving i 2016 med en beskeefti-
gelsesvaekst i den private sektor pa ca. 180.000 personer om ma-
neden. Dermed er den officielle arbejdsleshed nu faldet til bare 4.7
procent.

Donald Trump overtog praesidentposten den 20. januar 2017, og fi-
nansmarkederne, den amerikanske forbruger og virksomheder har
reageret generelt positivt pa valget. Det skyldes forventninger til
skattelettelser, investeringer i infrastruktur, afregulering og en for-
ventning om brud med status quo.



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

Afdelinger Benchmark Afdelingens afkasti%  Benchmark afkast i %
2016 2015 2016 2015
Danske Aktier OMX Copenhagen All Share Cap 2,00 33,72 3,22 30,83
Danske Aktier Akkumulerende OMX Copenhagen All Share Cap 1,42 32,88 3,22 30,83
Nordiske Aktier VINX Benchmark Cap SEK (i DKK) 2,83 19,17 2,53 16,72
Europa Hejt Udbytte MSCI Europe (i DKK) 1,56 13,26 2,20 8,46
Europa Indeks MSCI Europe (i DKK) 0,34 785 2,20 8,46
Europa Small Cap MSCI Europa Small Cap (i DKK) -10,56 38,74 0,49 23,80
Nordamerika Indeks MSCI North America (i DKK) 13,47 9,89 14,49 10,63
Japan Hybrid TOPIX (i DKK) 753 24,74 6,17 24,68
Pengemarked CIBOR 1 uge -0,25% -0,43 -0,44 -0,58 -0,57
Mellemlange Obligationer EFFAS Denmark 3-5 ar 3,62 0,33 1,62 0,48
Lange Obligationer EFFAS Denmark 5-10 ar 547 -0,12 4,50 -0,22
Kreditobligationer (Euro) iBoxx Euro Corporate Overall Total Return 4,24 -0,66 4,37 -0,21
US High Yield Bonds (Columbia) ML US High Yield Master Cash Pay Constr. 8,67 -1,70 15,48 -5,51
(hedged til DKK)
Global Tactical Credit (Muzinich) ML Global High Yield, BB-B Constr. 4,64 -4,75 6,94 -1,89
(hedged til DKK)
US HY Bonds SD (SKY Harbor) Intet benchmark 5,75 3,17 N/A N/A
Emerging Market Bond Index JPMorgan EMBI 6,43 -0,11 8,49 0,45
Investeringspleje Kort Sammensat 3,11 0,02 4,18 0,23
Investeringspleje Mellemlang Sammensat 3,60 1,79 6,25 0,61
Investeringspleje Lang Sammensat 3,59 6,85 8,04 1,09

*Afdelinger med sammensat benchmark har referenceindeks, der er sammensat af flere indeks.

Det er endnu usikkert, hvor mange af Trumps planer, der faktisk vil
blive gennemfart, men det kan godt taenkes, at den positive stem-
ning skaber forventning om stigende vaekst. Og med en ledighed
pa under 5 % er der ikke plads til alt for meget vaekst. Ikke desto
mindre skal man nok hen mod slutningen af 2017 eller senere, for
Ienvaeksten kommer over 3 % og bliver 'normal’ i et historisk per-
spektiv.

| takt med at pkonomien fortsatter sin fremgang forventes det, at
Fed haever den korte rente med ca. 0,5 %-point om aret og dermed
foretager en meget langsom normalisering af renterne.

Euro omradet

Ved indgangen til 2017 peger brede tillidsindikatorer for ekono-
mien opad, pengepolitikken er lempelig, kreditvaeksten accelererer,
og det ser ud til, at finanspolitikken endelig vil give opsvinget mild
medvind. En lempelig finanspolitik fra den anden side af Atlanten
vil givetvis ogsa fore til et vist behov for import, hvor Europa kan
treede til.

Pa arbejdsmarkedet er den gennemsnitlige arbejdslgshed 9.8 %,

men med en arbejdslgshed, der er nasten fem gange sterre i Spa-
nien end i Tyskland er der betydelige forskelle pa tvaers i medlems-
landene.

Den europaiske centralbank, ECB, forer en meget lempelig politik.
Man foretog en teknisk justering af obligationsopkebsprogrammet
i december, og programmet forventes pt. at lgbe til slutningen af
2017 med den nuvarende opkebshastighed, men med mulighed
for forleengelse.

Der er derfor en raekke centrale parametre, hvor den europaiske
okonomi klarer sig godt. Hjulpet pa vej af det globale makrogkono-
miske klima vurderes det, at euroomradets vaekst kan na op imod
2,0 %2017 og 2018 mod forventet 1.6 % i 2016. | sa fald vil marke-
dets vaekstforventninger nok ogsa skulle opjusteres.

Kina

Omstillingen fortseetter til lavere vaekst med en mere indenlandsk
og privat drevet efterspargsel, men med et hejt geldsniveau er
denne omstilling fortsat falsom overfor finans- og kreditpolitiske
stramninger.
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Som respons til svagere veekst og faldende huspriser i 2014 og 2015
har den kinesiske centralbank, PBoC, lempet pengepolitikken gen-
nem de sakaldte reservekrav siden 2015 og ind i ferste halvar af
2016. Den lempede pengepolitik har vaeret understattende for den
private sektor ved at tilskynde vaekst i kreditgivning og huspriser.
Samtidig er den kinesiske valuta blevet svaekket, hvilket giver den
vigtige eksportindustri et loft.

| de kommende ar forventes det, at Kina vil vise en stabil skonomisk
vaekst pa 6-7 % per ar med en svagt faldende tendens. Pa laengere
sigt er den stadig stigende private galdskvote fortsat en kilde til
bekymring.

Japan

Vaeksten i Japan forventes i 2016 og de kommende ar at ligge sta-
bilt omkring 1 % per ar. Det er lavt, men dog tilstraekkeligt steerkt
til at kunne give et lettere inflationzert pres. Siden 2013 har Japan
haft fokus pa at kombinere finanspolitik, lempelig pengepolitik og
strukturelle reformer, under ét, kaldet Abe-nomics efter Premier-
minister Shinzo Abe. | praksis har pakken dog indtil videre primaert
bestaet af lave renter og kvantitative lempelser ("QE”), mens
finanspolitikken faktisk blev strammet i bade 2014 og 2015.

| de kommende ar ventes finanspolitikken ikke at give samme type
af modvind, da regeringen har valgt at udskyde den momsforhe-
jelse, der tidligere var planlagt til april 2017, i to ar. Erfaringsvis
tager det op til flere kvartaler, for privatforbruget kommer tilbage
efter en forhgjelse af skatter eller moms, og den effekt er nu blevet
afvejet mod et mere solidt statsbudget.

Det er imidlertid fortsat iseer Bank of Japan, (Bol), der skal stimule-
re vaeksten. BoJ fortseaetter med at fore yderst lempelig politik med
store opkeb af bade obligationer og andre aktiver. | 2016 begyndte
BoJ ogsa at malrette sine opkeb i obligationer for at styre den 10
arige rente.

Den japanske yen styrkedes pa trods af dette med naesten 20 %
mod USD igennem 2016, iser pa baggrund af stigende tvivl om,
hvorvidt centralbanken havde flere redskaber tilbage. Den kraftige
stigning er aftaget lidt siden valget af Trump, og Bol har lovet at
fortsaette politikken, indtil inflationen runder 2 %.

Emerging Markets

Kursen pa Emerging Markets aktiver har varet praeget af store ud-
sving i 2016. Fra starten af aret fik Emerging Markets et loft fra sti-
gende ravarepriser og en svagere dollar, efter Fed havde udskudt
sine renteforhojelser.

Mod slutningen af aret blev aktivpriserne i Emerging Markets sendt
ned igen af usikkerhed efter det amerikanske valg, fordi Trump tru-
ede med at reducere landenes adgang til det amerikanske marked.
USA er Mexicos starste handelspartner, og den mexicanske peso
har tabt naesten 20 % af sin veerdi i lobet af 2016.

Ikke desto mindre er der tegn pa en fundamental forbedring i
Emerging Markets. Den politiske ustabilitet er reduceret i Brasilien,
og hojere oliepriser har lgftet vaeksten i Brasilien og Rusland.

1 2017 vil udviklingen i Emerging Markets landene formentlig
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afhange af kombinationen af aktiviteten fra den amerikanske
centralbank og sterre klarhed over Donald Trumps fremtidige
handelspolitik. Steerkere vaekst i USA er i udgangspunktet vaeldig
positivt for vaeksten i Emerging Markets, mens protektionisme vil
have den modsatte effekt.

Danmark

Herhjemme blev der skabt ca. 10.000 nye jobs pr. kvartal igennem
2016. Sammen med historisk lave renter og rimelig reallonsvaekst
burde det skabe grobund for et solidt privatforbrug. Imidlertid har
forbruget vaeret noget falmende igennem aret, og forbrugertilliden
har ogsa taget et dyk. Der er indikationer pa, at det hovedsagelig
skyldes finansiel regulering, der som fglgevirkning har faet banker-
ne til at stramme deres kreditgivning over for private husholdnin-
ger. Dette har reduceret bekymringer om en potentiel overophed-
ning i Danmark ved et globalt opsving.

Den danske krone virker naermest kronisk steerk, hvilket ma ses i ly-
set af det betydelige overskud pa betalingsbalancen, sunde offent-
lige finanser og en haj opsparingskvote hos husholdningerne. Men
Nationalbanken har demonstreret bade vilje og evne til at modvirke
et valutapres.

Henover 2017 og 2018 er hovedscenariet, at opsvinget i dansk oko-
nomi vil tage bedre fat. Iszr eksporten vil blive drevet af sterkere
vaekst i udlandet bl.a. fordi den danske konkurrenceevne fortsat er
intakt. Investeringsniveauet er som i alle vestlige skonomier som
udgangspunkt lavt, men vi forventer et lidt hgjere investeringsni-
veau, idet huspriserne stiger og eftersporgslen generelt set oges.

Selvom arbejdslasheden ligger lige over 4 %, er lgnstigningstakten
moderat. Det skyldes iseer, at arbejdsmarkedet har vist sig mere
fleksibelt end tidligere ventet. Fremadrettet er lenvaekst og huspri-
ser centrale parametre at falge for at vurdere stabiliteten af dansk
pkonomi, men indtil videre virker faren for overophedning som
nzevnt ikke overhangende.

Fokus pa centralbankerne i 2017

Vaeksten ser ud til at vaere pa vej op, og inflationen begynder at kun-
ne anes i horisonten — noget, som de fleste investorer har ventet pa
i drevis. Det betyder, at man som investor kan starte aret med en
vis portion optimisme, men at man i arets lab skal holde gje med
en central risiko: Finansmarkederne bliver "syretestet”, nar en el-
ler flere af de store centralbanker begynder forholde sig til den sti-
gende inflation. Det store sporgsmal i 2017 er, hvor lang tid der gar,
for inflationspresset vil fa Fed til at haeve renten, ECB til at reducere
sit obligationsopkeb eller PBoC i Kina til at punktere gaeldsboblen.
Og ikke mindst, hvordan finansmarkederne handterer centralban-
kernes gerninger.

Afkast og performance i afdelingerne

Afdelingernes afkast i 2016 var relativt homogene pa et robust ni-
veau pa 2-10 %, men med enkelte afdelinger der afviger fra dette
interval. Det er bemaerkelsesveerdigt, at afkastene i afdelinger med
aktier ligger teet pa afkastet af obligationsafdelingerne. Af tabel 2



Tabel 3 - Afdelingernes udlodning i 2016

Udbyttebetalende afdelinger Udbytte i kr. pr. andel

Indkomstfordeling Selskaber

Aktieindkomst  Kapitalindkomst = Medtages m.100%
Danske Aktier (Acontoudbytte) 814 814 N/A 814
Nordiske Aktier 5,70 5,70 N/A 5,70
Europa Hejt Udbytte 0,00 0,00 N/A 0,00
Europa Indeks 0,00 0,00 N/A 0,00
Europa Small Cap (Acontoudbytte) 54,50 54,50 N/A 54,50
Nordamerika Indeks (Acontoudbytte) 14,60 14,60 N/A 14,60
Japan Hybrid 0,00 0,00 N/A 0,00
Pengemarked 0,00 N/A 0,00 0,00
Mellemlange Obligationer 1,90 N/A 1,90 1,90
Lange Obligationer 3,00 N/A 3,00 3,00
Kreditobligationer (Euro) 3,10 N/A 3,10 3,10
US High Yield Bonds (Columbia) 0,00 N/A 0,00 0,00
Global Tactical Credit (Muzinich) 0,00 N/A 0,00 0,00
US HY Bonds SD (SKY Harbor) 0,00 N/A 0,00 0,00
Emerging Market Bond Index 0,00 N/A 0,00 0,00

fremgar afkastet for savel den enkelte afdeling som dens bench-
mark for 2016 og 2015.

Arets hojeste afkast blev skabt i afdeling Nordamerika Indeks, der
opgjort i danske kroner naede et afkast pa 13,5 %. Resultatet er
positivt pavirket af den stigende kurs pa amerikanske dollar mod
danske kroner igennem aret. Igen i 2016 vandt afdeling Europa Hoijt
Udbytte en Morningstar Award for at vaere den bedste danske af-
deling i kategorien for europaiske aktier. Haederen tildeles pa bag-
grund af 10 ars konsistent hgje afkast. | 2016 naede afdeling Europa
Hajt Udbytte et moderat afkast pa 1,6 %.

Foreningens afdeling for japanske aktier, afdeling Japan Hybrid,
har de sidste to ar klaret sig rigtigt flot bade absolut og i forhold til
markedet. Afdelingen leverede et afkast efter alle omkostninger pa
7,5% mod et afkast pa benchmarket pa 6,2%

Enkelte afdelinger, som f.eks. Europa Small Cap, der tidligere har
leveret meget hgje afkast bade absolut og relativt til benchmark,
skuffede i 2016. Arsagen til det negative afkast skal delvis findes
i en starre omlagning af portefoljen som falge af et skift i afdelin-
gens investeringsradgivningsteam.

Afdelingerne Danske Aktier og Danske Aktier Akkumulerende le-
verede absolutte afkast pa 2,0% hhv. 1,4%. Afkastet blev ramt af
nedturen i kursen pa Novo Nordisk, der traditionelt vaegter tungt
i disse afdelinger. Begge afdelinger oplevede ogsa skift i investe-
ringsradgivningsteamet, hvilket ogsa har betydet omlagninger
i portefaljen. Afdelingernes relative afkast er dog pa niveau med
markedsafkastet.

Rentemarkederne var praeget af svagt stigende markedsrenter,
men med indsnzvring i kreditspaendene, dvs. risikopraemien pa
obligationer udstedt af virksomheder og realkreditinstitutter. Sidst-
neaevnte effekt har betydet, at afdelingerne med de velkendte dan-

ske stats- og realkreditobligationer har givet attraktive afkast pa
3-5 %. Afdelingerne med udenlandske kreditobligationer har ogsa
vaeret begunstiget af den bedre skonomiske tilstand, de hajere ra-
varepriser og de lavere kreditspaend. Afdelingerne har givet afkast
pa mellem 4,6 % og helt op til 8,7 % - sidstnaevnte for afdeling US
High Yield Bonds (Columbia)

Investeringsplejeafdelingerne er sakaldt "balancerede afdelinger”,
der investerer i savel aktier som obligationer. | disse afdelinger har
aktivallokeringen normalt stor indflydelse pa arets afkast, fordi af-
kast pa aktier traditionelt adskiller sig fra afkast pa obligationer
Men som naevnt ovenfor var 2016 kendetegnet ved at alle aktiv-
typer gav ganske ens afkast, og derfor var afkastet i de tre blan-
dede afdelinger ligeledes mere ens end de plejer at veere. Investe-
ringspleje Lang og Investeringspleje Mellemlang gav begge 3,6% i
afkast, mens Investeringspleje Kort, der indeholder en stor andel
obligationer, gav et afkast pa 3,1%.

Ovenstaende afkast er sakaldte absolutte afkast, og de er opgjort
efter alle omkostninger. Det er det afkast, som investor har opnaet
ved at have investeret igennem hele aret i afdelingen. Hvis man i
stedet opgor afkastene i forhold til det afkast, som det relevante
marked har givet, da taler man om relative afkast eller performance.
Hvis afdelingens afkast er hgjere end markedsafkastet, er det rela-
tive afkast eller performance positivt.

Nar man som investor vurderer performance, skal man huske pa, at
markedsafkastet ikke medtager omkostninger ved at investere eller
ved at drive en investeringsforeningsafdeling. Derfor kan en afde-
ling, der leverer et afkast lidt under markedsafkastet, godt siges at
have leveret et acceptabelt resultat. Malet for Foreningen er dog,
at afdelingerne skal levere et afkast efter alle omkostninger, der er
hojere end det tilsvarende markedsafkast.
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Generelt har de aktivt styrede afdelinger haft et sveert ar. Kun 5 af-
delinger har givet afkast over deres respektive benchmark, mens
10 aktivt styrede afdelinger opnéede et afkast, der 1a under deres
respektive benchmark.

De store udsving fra ar til ar i afkastene viser, at investeringernes
afkast og relative performance skal bedemmes over en periode pa
flere ar, for et retvisende billede kan opnas.

Formueudviklingen

Foreningens samlede formue er i 2016 faldet med 2,972 mio. kr. fra
12,966 mio. kr. primo aret til 9,994 mio. kr. ultimo aret. Faldet skylds
primaert store nettoindlasninger i afdelingerne for bl.a. danske ak-
tier og europaeiske small cap aktier. Indlgsningerne er relateret til
forhold i radgivnings- og distributionsleddet.

Der har igennem aret vaere emissioner for i alt 3.224 mio. kr. og ind-
lesninger for 5.681 mio. kr. saledes at nettoindlgsninger har reduce-
ret Foreningens formue med 2.457 mio. kr. Sterste nettotilgang med
219 mio. kr. havde afdeling Global Tactical Credit (Muzinich). Den
storste nettoafgang havde afdeling Danske Aktier med en afgang
pa 1.381 mio. kr. Sidstnaevnte skyldes overvejende, at afdelingens
radgivningsteam valgte at forlade SEB i lgbet af 2016.

Markedsverdistigningerne har pavirket den samlede formue posi-
tivt. Endelig er Foreningens formue negativt pavirket af udbetaling
af udbytter pa i alt 581 mio. kr. Disse blev udbetalt i april 2016.

Omkostningsudviklingen

Bestyrelsen er meget opmarksom pa omkostningsniveauet i de
enkelte afdelinger, fordi omkostninger alt andet lige fragar i det af-
kast, som investorerne opnar. Derfor er det vigtigt at forklare, hvad
omkostningerne bliver brugt til. Omkostningen i en afdeling under
Investeringsforeningen SEBinvest ligger pa mellem 1,0 og 2,0 % om
aret. De simple afdelinger med danske obligationer har typisk de
laveste omkostninger, mens de mere komplekse afdelinger med
aktier og udenlandske obligationer typisk har de hgjeste omkost-
ninger.

For alle afdelinger gaelder den tommelfingerregel, at halvdelen af
omkostningen gar til at investere midlerne, mens den anden halv-
del gar til distribution af beviserne via radgivning af investorerne
samt til administration af Foreningen. Da Foreningen ikke selv har
nogle ansatte, bliver alle opgaver varetaget af samarbejdsparter,
som typisk er en eller flere banker. Selve administrationsopgaven
varetages dog af Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S,
som er ejet af bl.a. Investeringsforeningen SEBinvest. De samlede
administrationsomkostninger fremgar af note 5 efter de enkelte af-
delingsregnskaber.

Under falles noter tabel 5 sidst i arsrapporten er vist en oversigt
over Foreningens gvrige samlede administrationsomkostninger til
bestyrelse, forvaltningsselskabet, revision og tilsyn. Heraf fremgar,
at omkostningerne til investeringsforvaltningsselskabet er faldet
fra 14.724 mio. kr. i 2015 til 11.723 mio. kr.i 2016. hvilket skyldes den
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faldende formue i Foreningens afdelinger.

De pr. 31. december 2016 geldende omkostningssatser pr. afdeling
fremgar af tabellen under flles noten med vasentlige aftaler. Om-
kostningssatserne har varet geeldende for hele aret 2016.

Udbytter for 2016

Der er indfert ny lovgivning fra 1. januar 2017, der forhindrer etab-
lering af aktiebaserede ex-kupon afdelinger. Derfor har Foreningen
besluttet at udbetale aconto udbytter i udvalgte afdelinger med
haje udbytter allerede primo 2017, mens de gvrige afdelinger udbe-
taler udbytte efter arets generalforsamling den 6. april 2017. Udbyt-
tet vil i disse afdelinger veere til radighed for investor tirsdag den 11.
april 2017. Alle udbytter fremgar af tabel 3. Hajeste udbytte betaler
afdeling Danske Aktier med kr. 81,40 pr. andel af nom. 100 kr., hvil-
ket — sammen med udbyttet i henholdsvis afdeling Europa Small
Cap og afdeling Nordamerika Indeks - er udbetalt med aconto-dag
den 23.januar 2017.

Den skattemaessige behandling af udbyttet er alene bestemt af,
hvilken type afdeling, der foretager udbyttebetalingen. Udbyttebe-
taling fra obligationsafdelinger beskattes som kapitalindkomst, og
udbyttebetaling fra aktieafdelinger beskattes som aktieindkomst.
Foreningens blandede afdelinger er alle akkumulerende og betaler
saledes ikke udbytte.

Selskaber, der investerer i Foreningens beviser, skal medtage hele
udbyttet i skatteopgerelsen.

Udbytter modtaget pa en pensionsordning beskattes med 15,3 %
i 2016.

Udbyttet er fastsat under hensyntagen til bestemmelserne i lig-
ningslovens § 16 C.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestar af 4 personer, som alle er valgt af
Foreningens medlemmer (investorerne) pa den arlige generalfor-
samling. To af disse personer sidder ligeledes i bestyrelsen for For-
eningens forvaltningsselskab, Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A/S. Foreningen har ikke selv en direktion eller andre an-
satte. Bestyrelsens opgaver er beskrevet i Foreningens vedtagter
og forretningsorden for bestyrelsen.

Bestyrelsen er for 2016 med generalforsamlingens godkendelse
samlet honoreret for arbejdet i Foreningen med 300.000 kr. Hono-
raret for de enkelte medlemmer fremgar af Faelles Noter under tabel
5. Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag i forbindel-
se med bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsens sammensaetning og tillidserhverv er beskrevet i et
searskilt afsnit.

Ledelsen af investeringsforeninger er detaljeret reguleret i lov om
investeringsforeninger m.v., i lov om finansiel virksomhed samt i di-
verse bekendtggrelser. Hertil kommer en raekke konkrete anvisnin-



ger i vejledninger fra Finanstilsynet.

Investorbeskyttelse og MiFID Il skaber behov for
nye afdelingsstrukturer i 2017

Igennem flere ar har politikere, investeringsfondsbranchen, inve-
storer og ikke mindst medier diskuteret investeringsfondes honore-
ring af samarbejdsparter for at udfare opgaver relateret til distribu-
tion af og radgivning om afdelingsbeviser. Det er en problemstilling,
som genfindes i USA og Europa.

| kernen af diskussionen star spgrgsmalet: Hvordan skal investo-
rerne betale for radgivning om kab af investeringsfonde? De fleste
danske investeringsforeninger — herunder Investeringsforeningen
SEBinvest - betaler formidlingsprovision til samarbejdende dan-
ske banker for at stille filialnet og medarbejdere til radighed for
investorerne, saledes at investorerne uden yderligere betaling kan
fa radgivning om keb og salg af beviserne i investeringsfondene.
Heroverfor star en ny betalingsmodel, hvor investorerne investerer
i fonde, der ikke betaler formidlingsprovision til bankerne (sakaldt
"rene fonde”), men hvor investorerne i stedet betaler direkte til ban-
kerne for den investeringsradgivning, som de modtager.

Udgangspunktet for debatten er et enske om at ege investorbe-
skyttelsen. Man skal som investor sikres, at der ikke opstar en in-
teressekonflikt mellem investeringsradgiver og investor, nar inve-
steringsradgiveren modtager betaling fra den investeringsforening,
som han radgiver investor om. Investor skal have den rette inve-
steringsradgivning, uden at denne radgivning pavirkes af, hvilken
betaling radgiveren modtager fra en tredjepart i form af en investe-
ringsforening. Radgiveren skal radgive ud fra investors interesse og
ikke ud fra egen eller bankens interesse.

EU’s sakaldte MiFID Il direktiv (MIFID=Markets in Financial Instru-
ments Directive) fastleegger rammerne for investorbeskyttelse i
Europa. | Danmark besluttede Folketinget i juni 2016, at direktivet
skal implementeres i dansk lovgivning fra 1. juli 2017. Det forven-
tes, at den kommende lovgivning vil tillade, at danske investerings-
foreninger fortsat kan honorere samarbejdsparter for at yde gratis
investeringsradgivning til deres kunder. Men der vil fremover blive
stillet ogede krav til, at investorerne oplyses om storrelsen af den
betaling, der sker fra den enkelte investor til banken. Desuden skal
radgivningen omfatte flere forskellige investeringsprodukter, her-
under ogsa produkter fra foreninger, der ikke er relateret til den en-
kelte radgivers egen bank.

Der vil blive indfert et forbud mod honorarbetaling i de tilfeelde,
hvor beviserne indgar i kundernes investering via en fuldmagtsaf-
tale ("plejeaftale”) med banken. For at imedekomme behovet for
fleksibilitet har mange danske investeringsforeninger besluttet at
opdele deres fonde i flere varianter med forskellige omkostnings-
strukturer. Dette geelder saledes ogsa Investeringsforeningen SEB-
invest.

De forskellige varianter af samme fond kaldes "andelsklasser”, og
andelsklasserne vil vaere differentieret pa omkostningsstrukturen,
men have falles investeringsstrategi. Nogle andelsklasser vil vaere
abne for alle investorer og vaere bersnoterede pa Nasdaq Copenha-

gen, mens andre andelsklasser kun vil blive tilbudt investorer, der i
forvejen har en plejeaftale med en bank.

Investeringsforeningen SEBinvest forventer at kunne tilbyde an-
delsklasseopdelte fonde fra medio 2017.

Negletallene Active Share og tracking error

| arsrapporten for 2015 blev der introduceret to nye nggletal. Bag-
grunden var, at der i medierne havde vaeret rejst kritik af visse inve-
steringsforeningers investeringsstrategi. | korte treek gik kritikken
pa, at enkelte afdelinger investerer for passivt, dvs. at afdelingen
investerer for taet pa investeringerne i benchmark. Derved far in-
vestor ikke en reel mulighed for at opna et merafkast i forhold til
benchmark. Dette er naturligvis problematisk, hvis investor betaler
for en aktiv investeringsstrategi, der har som mal at sla benchmar-
kafkastet.

Investeringsforeningen SEBinvest omfatter bade aktivt og passivt
forvaltede afdelinger. For Foreningens 16 aktivt forvaltede afdelin-
ger geelder, at ingen af disse ligger i kategorien af "skabspassive”
afdelinger.

Nar enkelte afdelinger, som f.eks. afdeling Danske Aktier, har et Ac-
tive Share negletal under graensen pa 50 %, skyldes det, at afdelin-
gens reelle investeringsunivers — de 30-40 storre danske aktier - og
benchmark er sé snavert forbundet, at der ikke rent teknisk kan
opnas en Active Share, der overstiger de 50 %, som ellers angiver
grensen for, om afdelingen styres aktivt. Dette forhold er generelt
geldende for afdelinger, der investerer i snaevre markeder med et
begraenset antal aktier at vaelge mellem. De passive afdelinger, hvor
investeringerne spejler et indeks, oplyser i sagens natur ikke de to
nye nogletal. For en naermere beskrivelse af beregningen bag tal-
lene henvises til regnskabets fallesnoter.

Ny brancheanbefaling vedr. valg og brug af bench-
mark

Pa baggrund af kritiske analyser i diverse medier vedrarende inve-
steringsforeningernes valg og brug af benchmark har investerings-
fondsbranchen i 2016 udarbejdet en brancheanbefaling pa omra-
det. Hensigten med anbefalingen er at sikre feelles retningslinjer og
grundlaeggende principper for valg af benchmark og derved imgo-
dega kritikken.

| korte traek gar den rejste kritik ud pa, at nogle investeringsforenin-
ger, specielt obligationsforeninger, ikke anvender retvisende ben-
chmark og derved kan fremsta bedre i en relativ sammenligning.
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. Hovedtraekkene 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.

Foreningen har valgt at folge anbefalingen i videst muligt omfang
og har desuden med baggrund i anbefalingen i 2016 implementeret
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en politik for valg og brug af benchmark i foreningens afdelinger.

Dette har allerede resulteret i at en raekke af foreningens obligati-
onsafdelinger vil skifte benchmark gaeldende fra 1. januar 2017. For-
eningens bestyrelse vil til stadighed tilse, at afdelingerne benytter
benchmark jf. den nye standard.

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

Samfundsansvar

Foreningen samarbejder gennem Investeringsforvaltningsselska-
bet SEBinvest A/S med SEB-koncernen pa omradet for ansvarlige
investeringer (SRI). Hensigten med samarbejdet og de udarbejdede
politikker er bl.a. at falge FN's generelle principper for ansvarlige
investeringer (PRI=Principles for Responsible Investments). Derved
sikres, sa vidt muligt, at de virksomheder, som Foreningen investe-
rer i, falger internationale retningslinjer og principper (jf. nedenfor).

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

Foreningen modtager fra I1SS-Ethix/SEB negativlister over selska-
ber, som ikke opfylder internationale konventioner (jf. nedenfor) for
sa vidt angar miljgforhold, menneskerettigheder og korruption m.v.

. UN Global Compact

. OECD Guidelines for Multinational Enterprises
. Human rights conventions

. Environmental conventions

. Weapon-related conventions

Pa baggrund af negativlisterne fra ISS- Ethix er det besluttet ikke at
investere i en reekke selskaber, som producerer klyngebomber og
landminer samt — for de aktivt forvaltede afdelinger - atomvaben.
Negativlisterne opdateres som minimum to gange arligt og offent-
liggares pa Foreningens hjemmeside.

De ogvrige selskaber, som ifglge 1SS-Ethix/SEB ikke opfylder én el-
ler flere af konventionerne ovenfor, optages pa en intern observa-
tionsliste. SEB/ISS-Ethix seger dialog med disse virksomheder med
henblik pa at afdekke forholdene, herunder viljen til at bringe de
konkrete problematiske forhold til opher. Hvis der ikke opnas til-
fredsstillende resultater af dialogen kan selskaberne i yderste kon-
sekvens ekskluderes.

Eksklusion af selskaber med aktiviteter inden for udvinding
af kul

Som integreret del af ovenstaende samarbejde med ISS-Ethix og
SEB bliver selskaber med vasentlig aktivitet inden for udvinding af
kul ekskluderet fra Foreningens portefoljer. De berorte selskaber vil
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fremga af de ovenfor naevnte negativlister.

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

Statsobligationer

Der hariflere ar havde vaeret stigende offentlig fokus pa investering
i obligationer udstedt af stater, hvor det demokratiske system ikke
lever op til gaengse etiske standarder. | slutningen af 2013 udgav Ra-
det for samfundsansvar en vejledning om ansvarlige investeringer
i statsobligationer. Foreningen folger, sa vidt muligt, vejledningens
generelle konklusioner om at udvise samfundsansvar, herunder at
folge de sanktioner, som udstikkes af FN, EU og den danske stat.

Foreningen har derfor bl.a. med udgangspunkt i Radets vejledning,
og i samarbejde med SEB, udformet en politik for ansvarlige inve-
steringer i statsobligationer. | lighed med avrige politikker pa omra-
det for ansvarlige investeringer samarbejder foreningen med SEB
og ISS-Ethix.

Politikken vedr. ansvarlige investeringer i statsobligationer er ba-
seret pa Ethix SRI Advisors’ “Norm-Based Screening for Countries”.
Pa baggrund af denne "screening” udelukkes (negative screening)
udstedelser fra lande, som er underlagt multilateralle internationale
sanktioner, lande som ikke kan eller vil leve op til, eller beskytte ba-
sale menneskerettigheder. Udelukkelsen vil dog farst ske efter en
beherig undersegelse af og hensyntagen til eventuelle positive til-
tag og udvikling i landets SRI forhold.

Qvrige problematiske lande optages pa en observationsliste, og ud-
viklingen i disse monitoreres tillige labende.

Nye tiltag og aktiviteter i 2016

Foreningen tilpasser lebende politikkerne for ansvarlige investerin-
ger, saledes at disse til stadighed afspejler udviklingen pa omradet.

Som resultat af arbejdet med ansvarlige investeringer vedtog be-
styrelsen medio 2016 en udvidelse af den gaeldende SRI politik, sa-
ledes at selskaber med vasentlig aktivitet inden for udvinding af
kul bliver ekskluderet fra portefoljerne, jf. detaljer ovenfor.

Baggrunden for denne beslutning er, at Foreningen/SEB anerken-
der vigtigheden af at skabe en kulstoffattig skonomi 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 bliver implementeret pa alle Foreningens
afdelinger, indeholdende aktier og virksomhedsobligationer, som
en integreret del af den gaeldende SRI politik.

Foreningen arbejder saledes fortsat serigst med at integrerer ESG i
investeringsprocessen for derved at udvise samfundsansvar. Der er
ultimo 2016 ekskluderet 35 selskaber og 6 lande.

Risici samt risikostyring

Som investor i Foreningen far man en lgbende pleje af sin investe-
ring. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofak-



torerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker isaer
aktieafdelingerne, andre iszer obligationsafdelingerne, mens atter
andre risikofaktorer gaelder for begge typer af afdelinger. En af de
vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage hajde for - er
valget af afdelinger. Som investor skal man vare klar over, at der
altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger 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 fast-
holdes dette investeringsomrade, uanset om de pagaeldende aktier
stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overord-
net knytte sig til fire elementer:

» Investors eget valg af afdelinger
* Investeringsmarkederne
e 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
afgerende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med
den konkrete investering. Det kan vaere en god ide at fastlaegge sin
investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken risiko
investor gnsker at patage sig med sin investering, og hvor lang tids-
horisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en meget sta-
bil udvikling i sine SEBinvest-beviser, bor man som udgangspunkt
ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (altsa afdelinger, der er
markeret med 6 eller 7 pa risikoindikatoren). Hvis man investerer
over en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste inve-
storer sjaeldent velegnede.

| beretningen for den enkelte afdeling fremgar dens risikoklassifika-
tion malt ved risikoindikatoren fra dokumentet Central Investorin-
formation ultimo 2016. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7,
hvor "1" udtrykker laveste risiko og "7" hgjeste risiko. Kategorien "1"
udtrykker ikke en risikofri investering.

1 |2 s [a |5 [e |7
Middel risiko

Lav risiko Hoj risiko

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvinge-
ne i afdelingens 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 (6 — 7). Sma udsving er lig med en lavere risiko
og en placering til venstre pa risikoskalaen (1- 2). Afdelingens pla-
cering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen kan andre sig med
tiden. Risikoindikatoren tager ikke hejde 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, renteri-
sikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Det skal erindres, at risiko-
tagning pa markederne er den helt centrale drivkraft bag de afkast,
som afdelingerne skaber. Risiko er med andre ord uleseligt forbun-
det med afkast.

Markedsrisikoen handterer vi inden for de givne rammer pa de
mange forskellige investeringsomrader, vi investerer pa. Eksempler
pa risikostyringselementer er afdelingernes radgivningsaftaler, in-
vesteringspolitikker og instrukser fra Foreningens bestyrelse om
investering, vores interne kontroller, lovgivningens krav om risiko-
spredning samt adgangen til at anvende afledte finansielle instru-
menter.

Foreningens portefglieradgivere er oftest placeret pa de udvalgte
lokale markeder. Dette er efter vores vurdering en vigtig parameter
for at skabe de bedste risikojusterede afkast.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger er ba-
seret pa vores og portefaljeradgivernes forventninger til fremtiden.
Vi forsager at danne os et realistisk fremtidsbillede af f.eks. rente-
udviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politi-
ske forhold. Ud fra disse forventninger keber og saelger 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 vurdere afdelingens reelle resultater. Afdelin-
gernes afkast er malt efter fradrag af administrations- og handels-
omkostninger. 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 hojere end afkastet pa det respektive ben-
chmark. Nar investeringsstrategien er aktiv, forsager vi at finde de
bedste investeringer for at give det hojest mulige afkast under hen-
syntagen til risikoen. Strategien medforer, at investeringerne vil af-
vige fra benchmark, og at afkastet kan blive bade hejere og lavere
end benchmark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeksbaseret
- betyder det, at investeringerne er sammensat, sa de folger det
valgte indeks teet. Derved kan investor forvente, at afkastet i store
treek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk veaere
lidt lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkostningerne
traekkes fra i afkastet.

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 udtryk-
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ker, hvor taet afdelingerne folger deres benchmark. Jo lavere track-
ing error er, desto taettere forventes afdelingen at folge benchmark.
| obligationsafdelingerne er der typisk fastsat begransninger pa
varighed (rentefelsomhed) og saerlige begransninger pa kreditrisi-
koen via krav til kreditvurderingen (ratings).

Risici knyttet til driften af Foreningen

For at undga fejl i driften af Foreningen er der fastlagt en lang raekke
kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici.
Der arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og der strebes
efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt.
Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som sik-
rer, at der lebende folges op pa omkostninger og afkast. Der gores
jeevnligt 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 hgjsaedet.

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

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikker-
hed og preecision, nar opgaverne lgses, overvager bestyrelsen om-
radet. Formalet er dels at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at
sikre, at de nadvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

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

Generelle risikofaktorer

Investorer skal vaere opmarksomme pa, at investering i investe-
ringsbeviser er behaftet med risici, som kan medfare 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 investeringsmaes-
sige risici er primart baseret pa, at alle afdelinger folger placerings-
og spredningskravene i den sakaldte UCITS-lovgivning.

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

Enkeltlande

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

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hejtudviklede udenlandske marke-
der medfarer generelt en lavere risiko for den samlede portefolje
end investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske mar-
keder kan dog veere mere usikre end det danske marked pa grund
af en forpget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke,
politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og generelle gko-
nomiske forhold. Endelig giver investeringer i udlandet en valuta-
eksponering, som kan have storre eller mindre udsving i forhold til
danske kroner, jf. nedenfor.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod
valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i forhold til dan-
ske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af ud-
sving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner. Af-
delinger, som investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen
direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i europaiske
aktier eller obligationer, har begranset valutarisiko. Afdelinger, som
systematisk kurssikres mod danske kroner, har en meget begraen-
set valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af
afdelingens investeringsomrade under den enkelte afdelingsberet-
ning.

Selskabsspecifikke forhold

Vaerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det
samlede marked og kan derved give et afkast, som er meget for-
skelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lov-
givningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likvi-
ditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjening.
Da en afdeling pa investeringstidspunktet kan investere op til 10
pct. i et enkelt selskab, kan veardien af afdelingen variere kraftigt
som falge 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 @konomisk udvik-
ling samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder er forbundet med serlige risici,
der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebzerer en gget risiko for pludselige og grundlaeggende
omvaltninger inden for skonomi og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over
aktiver begraenses, eller at der indfares statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforud-
sete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner
med hensyn til udfersel af valuta eller kan gare det med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vere faldende som
folge af skonomiske og politiske andringer. Effekten kan ogsa veere



mere vedvarende.
Aktieudlan

Foreningens afdelinger har i henhold til vedtaegterne mulighed for
at foretage aktieudlan. Foreningens bestyrelse har dog besluttet, at
der ikke foretages udlan af aktier i afdelingerne. Der var séledes in-
gen afdelinger, som var aktive i udlan af aktier i 2016.

Lén

Foreningen har i henhold til vedtaegterne og pa vegne af afdelin-
gerne faet Finanstilsynets tilladelse til at optage kortvarige lan i for-
bindelse med afvikling af handler. Samlet set ma lanene ikke over-
stige 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 fremmedfinansiering.

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

Vardiansaettelse

Foreningens finansielle instrumenter vaerdiansaettes til officielt no-
terede bers- og valutakurser. Foreningen investerer kun i meget
begrenset omfang i unoterede finansielle instrumenter og andre
finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursnote-
ring. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller afledte finan-
sielle instrumenter opgores til skonnet dagsveerdi eller til beregnet
dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre veerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
settes med relativ stor ngjagtighed. | perioder, hvor omsztningen
pa fondsharserne verden over er lav, og hvor mange finansielle in-
strumenter derfor ikke handles dagligt, kan der opsta usikkerhed
ved indregning og maling af indre veerdi. For sjaeldent handlede ob-
ligationer er det muligt lebende at beregne en kurs pa baggrund af
de mest handlede obligationer med samme karakteristika. Denne
mulighed findes ikke for aktier, hvor kursen derfor altid opgeres
som senest handlede, selv om handelsdagen ligger flere dage bag-
ud.

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

Saerlige risici ved obligationsafdelingerne

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller re-
guleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaerdien 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 andringer 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 andrer 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 geeldsforpligtelser. 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. Kreditspaendet udtrykker den praemie, man
som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Saerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan saledes ogsa falde ve-
sentligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle mar-
kedsmaessige og ekonomiske 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 kommercielt
og tidsmaessigt kan veaere vanskelig at vurdere.

Sarlige risici ved blandede afdelinger

Blandede afdelinger invester i bade aktier og obligationer. Disse af-
delinger er sdledes 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.
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Medlemmernes adgang til information sikres forst og fremmest via
hjemmesiden, seb.dk/sebinvest, hvor alle relevante oplysninger om
Foreningens afdelinger findes. Investor kan via hjemmesiden be-
nytte en raekke analysevaerktgjer fra Morningstar pa Foreningens
afdelinger. Hiemmesiden opdateres desuden lobende igennem alle
bankdage med emissions- og indlasningskurser. Der kan endvide-
re findes historiske afkast- og performancedata samt komplette og
opdaterede oversigter over afdelingernes beholdninger af aktiver.

Medlemmerne har mulighed for at fa besked via e-mail, nar der ind-
kaldes til generalforsamling eller der udgives hel- og halvarsregn-
skaber eller kvartalsorientering.

Foreningens beviser distribueres gennem SEB. Bortset fra afdeling
Pengemarked er alle afdelinger optaget til daglig handel pa Nasdaq
Copenhagen A/S. Alle vasentlige nyheder vedrgrende Foreningen
vil derfor blive offentliggjort via Nasdaq Copenhagen A/S. Disse
fondsbarsmeddelelser vil ogsa kunne findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til adm. di-
rektor Jens Lohfert Jargensen med spergsmal om Foreningens for-
retningsomrade.

Fusion af afdeling

Efter beslutning pa foreningens generalforsamling den 7. april 2016
blev afdeling Emerging Market Equities (Mondrian) fusioneret ind i

Tabel 4 -AOP (Arlig Omkostning i Procent)

en andelsklasse i en tilsvarende afdeling under Investeringsforenin-
gen Wealth Invest. Fusionen blev gennemfort med virkning fra 13.
juni 2016.

Efterfelgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurderes
at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten for
2016.

Afdeling Investeringsstrategi 2016 2015
Danske Aktier Aktiv 2,00 2,02
Danske Aktier Akkumulerende Aktiv 2,11 2,12
Nordiske Aktier Aktiv 2,25 241
Europa Hajt Udbytte Aktiv 2,12 2,19
Europa Indeks Passiv 1,57 1,38
Europa Small Cap Aktiv 2,14 1,98
Nordamerika Indeks Passiv 1,36 1,37
Japan Hybrid Aktiv 2,53 2,53
Pengemarked Aktiv 0,33 0,34
Mellemlange Obligationer Aktiv 0,45 0,45
Lange Obligationer Aktiv 0,43 042
Kreditobligationer (Euro) Aktiv 1,19 1,19
US High Yield Bonds (Columbia) Aktiv 1,85 1,80
Global Tactical Credit (Muzinich) Aktiv 1,63 2,17
US HY Bonds SD (SKY Harbor) Aktiv 1,54 1,26
Emerging Market Bond Index Passiv 1,44 1,47
Investeringspleje Kort Aktiv 1,78 1,84
Investeringspleje Mellemlang Aktiv 1,80 1,90
Investeringspleje Lang Aktiv 1,73 1,82
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Bestyrelsens tillidshverv

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

| bestyrelsen for Foreningen siden 2012.

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen Wealth Invest (F)
Kapitalforeningen SEBinvest Il (F)
Kapitalforeningen SEB Institutionel (F)
Kapitalforeningen SEB Kontoferende (F)
Kapitalforeningen Wealth Invest (F)
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest (F)
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S (F)
VP SECURITIES A/S

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 1-5
Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

Britta Fladeland Iversen
Direktor, fodt 1953

| bestyrelsen for Foreningen siden 2014.
Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest I
Kapitalforeningen SEB Institutionel
Kapitalforeningen SEB Kontofarende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
DISfonden

UBS Bolig A/S

Core Advice A/S

Morten Amtrup
Direkter, cand. oecon., fodt 1963

| bestyrelsen for Foreningen siden 2012.
Bestyrelsesmedlem i:

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

Bjarne Thorup
Direktor, cand. merc. & MBA, fodt 1959

| bestyrelsen for Foreningen siden 2015.
Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen SEBinvest Il
Kapitalforeningen SEB Institutionel
Kapitalforeningen SEB Kontofgrende
Kapitalforeningen Wealth Invest
Kapitalforeningen KAB / Lejerbo Invest
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 1-5
Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab
BO-HUS A/S

Sabefabrikken A/S

Fonden MIE 5 GP

Fonden MIFIF Il GP

Fonden MIE GP

Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2016 13



Ledelsespategning

Til investorerne i Investeringsforeningen SEBinvest

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2016 for Investeringsforeningen SEBinvest og erklae-
rer hermed:

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

« 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 redegorel-
se for udviklingen i Foreningen og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste ri-
sici og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis afde-
lingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 7. marts 2017

Bestyrelsen

Carsten Wiggers
Bestyrelsesformand

Morten Amtrup
Bestyrelsesmedlem

Direktion
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Jens Lohfert Jergensen
Direktor
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Britta Fladeland Iversen
Bestyrelsesmedlem
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Til investorerne i Investeringsforeningen SEBinvest

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 2016 samt af
resultatet af de enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger mv.

Hvad har vi revideret

Investeringsforeningen SEBinvest’s arsregnskab for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016 omfatter resultatopgerelse, balance
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de enkelte afde-
linger i foreningen ("regnskabet”).

Grundlaget for konklusion

Vi udferte vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er

naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar
for revisionen af regnskabet.

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

Uafheengighed

Vi er uathaengige af Foreningen i overensstemmelse med inter-
nationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i overensstemmelse med IESBA's
Etiske regler.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af regnskabet
for 2016. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision

af regnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold.

Centralt forhold ved revisionen

Hvordan vi har behandlet det centrale
forhold ved revisionen

Veerdianszettelse af finansielle
instrumenter og afledte finansielle

instrumenter til dagsvaerdi til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter og afledte
finansielle instrumenter veerdiansaettes

Finansielle instrumenter (aktier og

Investeringsforeningen SEBinvest udar-
bejder sine egne beregninger af dags-
veerdi til brug for bogfering og veerdi-
ansattelsen af finansielle instrumenter

obligationer), som handles pa et aktivt
marked (niveau 1) [udger 99 procent
og], veerdianseettes til markedspriser ved
brug af noterede barskurser.

Unoterede finansielle instrumenter samt
afledte finansielle instrumenter, som ikke
handles pa et aktivt marked (niveau 2 og
3), vaerdianseaettes pa grundlag af kom-
plekse modeller og under anvendelse

af veesentlige ledelsesmaessige skon.
Tilsvarende er geeldende for invester-
ingsbeviser, der handles pa et reguleret
marked, hvis offentliggjorte kurs ma an-
tages ikke at afspejle dagsvardien af in-
vesteringsbeviset pa grund af manglende
eller utilstraekkelig handel i tiden op til
balancedagen. Vi fokuserede pa vaerdi-
anszettelsen af finansielle instrumenter
og afledte finansielle instrumenter, som
ikke handles pa et aktivt marked, fordi
denne afhaenger af komplekse beregn-
inger og regnskabsmaessige skon over
rentekurver, valutakurser og andre tilsva-
rende parametre.Der henvises i gvrigt til
noterne om finansielle instrumenter i de
enkelte afdelingers regnskaber.

og afledte finansielle instrumenter.
Vivurderede design og testede den oper-
ationelle effektivitet af relevante interne
kontroller, herunder interne kontroller for
indhentning af markedsdata.

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

Samlet set fandt vi, at de anvendte
dagsveerdier udgjorde et rimeligt skon i
forhold til de mulige udfald.
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Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Foreningens ledelsesheretning og ledel-
sesheretningerne for de enkelte afdelinger.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar

at lzse ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med regnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte 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 vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for

de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde regnskaber for de enkelte afdelinger
uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at
vurdere foreningens og de enkelte afdelingers evne til at fort-
satte driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor
dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere 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 vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hejt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der er geldende
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 gaeldende i Danmark, foretager vi faglige
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vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

eldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation

i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udela-
delser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

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

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

«Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om foreningens og de enkelte afdelin-
gers evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare op-
maerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfere, at foreningen eller de enkelte
afdelinger ikke lzengere kan fortsaette 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 tidsmassige placering af revisio-
nen 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 op-
fyldt relevante etiske krav vedrerende uafhangighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gver-
ste 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 udeluk-
ker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjaeldne tilfelde,
hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisi-



Den uafhaengige revisors revisionspategning

onspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rime-
lighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den
offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Hellerup, den 7. marts 2017
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33771231

Erik Stener Jorgensen Michael E. Jacobsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Generel lzsevejledning

Investeringsforeningen SEBinvest bestar af flere afdelinger. Hver
afdeling afleegger seperat regnskab og afdelingsberetning. Regn-
skaberne viser de enkelte afdelingers skonomiske udvikling i aret
samt giver en status ultimo aret. | afdelingsberetningerne kom-
menterer vi afdelingens resultat i aret samt de specifikke forhold,
som geelder for den enkelte afdeling.

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

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling,
de generelle risici og foreningens risikostyring i et fzlles afsnit for
alle afdelinger i rapporten. Vi anbefaler, at disse leses i sammen-
haeng med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa
et fyldestgarende billede af udviklingen og de serlige 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 afhaenger af en lang
raekke 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
fremtiden vil forlabe. Der er séledes risiko for, at udviklingen kan
afvige fra disse forventninger. Derfor ber der ikke treeffes beslut-
ninger eller foretages skonomiske dispositioner pa baggrund af
disse udsagn.

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

Ledelsen patager sig ikke noget ansvar i tilfelde af, at markederne
udvikler sig anderledes end forventet.
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Afdelingen investerer i danske aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal afdelingens investeringer fordeles pa mellem
20 og 35 selskaber. Sammensaetningen af investeringerne tilpasses labende forventningerne til forhold af betydning for brancher og

selskaber, herunder strukturelle og teknologiske ndringer, den skonomiske og finansielle udvikling samt branche- og selskabsspecifikke

forhold.

Afdeling Danske Aktier Arets afkast i % 2,00

Benchmark OMNX Copenhagen All Share Cap ~ Arets benchmark afkast i % 3,22

Fondskode (ISIN) DK0010260629 Startdato *) 7. februar 2000
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK) Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 5 Administrationsomk. i % 1,58

Morningstar rating [1-5] **) * %k k AoP 2,00

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

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

Afdelingen har ikke en direkte valutarisiko, da aktierne alle er
udstedt i danske kroner, men mange danske selskabers indtje-
ningsevne, og dermed maling, er pavirket af valutaforholdet isaer
mellem EUR og USD.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser
kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens
placering pa trin 5 i 7-trins risikoskalaen. Dette indikerer, at inve-
steringer i afdelingen er forbundet med hgj risiko. For en beskrivel-
se af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors
valg af afdelinger” i Foreningens ledelsesberetning.

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

Seerlige risici

Det danske aktiemarked er som andre aktiemarkeder behaftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markedet
bestar af, samt risici, der er specifikke 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 skonomiske vaekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold
som ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

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

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

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 arsregnskabet.

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

Markedsudvikling i 2016

Det danske aktiemarked lagde ud med en storre negativ korrektion
i arets forste uger pa linje med de internationale aktiemarkeder, da
olieprisens fald sa ud til ingen ende at ville tage. Det affodte bekym-
ring om den globale gkonomi, szrligt for de ravareafhaengige lande
og udviklingslandene. ECB fortsatte dog med at tilfore likviditet til
markedet og saenkede renten yderligere i foraret, alt imens oliepri-
sen atter begyndte at stige. Politisk set har aktiearet vaeret praeget
af usikkerhed omkring Brexit i juni og valget af Trump i november.
Begge begivenheder udloste umiddelbare kursfald i danske aktier,
som gav gode kebsmuligheder, da markedet i begge tilflde efter-
folgende rettede sig.

Saledes vil 2016 som helhed for det danske aktiemarked snarere
blive husket som aret, hvor Nordens starste selskab, Novo Nordisk,
fik barberet mere end en tredjedel af sin markedsvaerdi vaek.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 2,00 % mod et benchmark
afkast pa 3,22 %. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 1,22 % -points. Dette anses som vaerende acceptabelt.

Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2016 19



Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 1-4 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

De tre mest positive bidrag til den relative performance kom fra
Novozymes (undervaegt), DFDS (overvaegt) og Rockwool (over-
vaegt).

Novozymes har med salgstilbagegang over naesten hele linjen og
deraf folgende nedjusteringer veeret en af arets helt store tabe-
re. Den overordnede salgstilbagegang har i ser vaeret drevet af et
svagt bioenergisegment, hvor kundernes indtjening har vaeret un-
der pres fra den lave oliepris. Da aktien er prissat som en vaekstak-
tie, rammes kursen sardeles hardt, nar salgsvaksten udebliver som
har veeret tilfeeldet i 2016. Aktien faldt 26 % i arets lgb.

DFDS har igen i 2016 haft fuld damp pa alle kedler med fremgang
i volumen og indtjening. Forbedringer pa den Engelske kanal samt
(sterso-ruterne resulterede i flere opjusteringer i arets lob og ak-
tien steg 21 %.

Rockwool har veeret pa lidt af en rutsjebanetur med et steerkt for-
ar drevet af omkostningsbesparelser og et efterar praeget at usik-
kerhed om kokspriserne, som er selskabets primaere brandselskil-
de i produktionen. Ved arets udgang er verdensmarkedspriserne pa
koks igen begyndt at falde til fordel for Rockwool. Aktien endte 29
% hojere.

De tre mest negative bidrag til den relative performance kom fra
Kebenhavns Lufthavne (undervaegt), Mearsk (undervaegt) og Dan-
ske Bank (undervaegt).

Kebenhavns Lufthavne steg hele 64 % i arets lab efter fremgang i
passagertallet og indtjeningen. Desvzerre er aktien i praksis ikke in-
vesterbar grundet den lukkede ejerkreds. Marsk som selskab har
haft et turbolent ar, selvom det ikke er til at se pa aktiekursen. Sel-
skabet matte nedjustere sine forventninger, container-divisionen er
tabsgivende og bestyrelsen har skiftet ledelsen ud. Aktiemarkedet
har dog valgt at fokusere pa den igangvarende opsplitning af sel-
skabet, og aktien steg 27 % gennem aret. Danske Bank har leve-
ret solide regnskaber gennem aret og nod desuden godt af generel
medvind til bankaktierne i andet halvar i forventning om snarlige
rentestigninger.

Forventninger til 2017

Vores investeringsstrategi og portefeljekonstruktion er ikke base-
ret pa et specifikt markeds- eller makroscenarie, men derimod pa
kendskabet til de enkelte selskaber pa det danske aktiemarked. Pa
den baggrund har vi heller ikke inddiskonteret et markedsscenarie,
som er kritisk for vores cases eller relative performance. Vi tilstree-
ber at skabe et merafkast pa min. 3 % arligt baseret pa vores be-
skrevne investeringsstrategi.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 5-10 % for hele 2017.
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DANSKE AKTIER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 1 3 Likvide midler:
1 Renteudgifter -252 -397 Indestdende i depotselskab 26.957 58.996
2 Udbytter 68.804 104.460
1 alt renter og udbytter 68.553 104.066 Kapitalandele:
10,7 Not. aktier fra DK selskaber 1.724.971 3.475.157
Kursgevinster og -tab: 10,7 Not. aktier, udl. selskaber 0 62.838
3 Kapitalandele 16.384 934.511 8  Unot. kap.and. fra DK selsk. 5.753 4.705
4 Handelsomkostninger -820 -2.220 1 alt kapitalandele 1.730.724 3.542.700
1 alt kursgevinster og -tab -17.204 932.291 Andre aktiver:
| alt indtaegter 51.349 1.036.357 Tilg hav. renter, udbytter mm. 1 3
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 169
5  Administratrationsomk. -44.830 -54.669 1 alt andre aktiver 1 172
Resultat for skat 6.519 981.688 .
Aktiver i alt 1.757.682 3.601.868
Skat 0 -2.489
Passiver
Arets nettoresultat 6.519 979.199 9  Investorernes formue 1.757.489 3.601.856
Resultatdisponering: Anden gald:
Skyldige omkostninger 15 12
6  Foreslaet udlodning 480.173 475.856 Mellemv. vedr. handelsafv. 178 0
Heraf acontoudlodning 480.173 0 1alt anden geld 193 12
Ovf. til udlodning nzeste ar 98 588
Ovf. til investorernes formue -473.752 502.755
Passiver i alt 1.757.682 3.601.868
Disponeret 6.519 979.199
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 24,25 31,85 19,51 33,72 2,00
Benchmark afkast (pct.) 23,81 38,30 17,21 30,83 3,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 188,48 243,78 277,23 338,34 297,93
Nettoresultat (t.DKK) 271.982 448.081 403.491 979.199 6.519
Udbytte (DKK pr. andel) 4,00 12,80 30,40 44,70 81,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,59 1,58 1,54 1,56 1,58
Omsatningshastighed (antal gange) 0,13 0,15 0,25 0,17 0,11
Investorernes formue (t.DKK) 1.409.913 1.791.794 2.836.301 3.601.856 1.757.489
Antal andele, stk. 7.480.379 7.349.904 10.231.035 10.645.537 5.898.937
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,07 1,18 1,19 1,28 1,73
Standardafvigelse 22,65 17,45 13,20 12,84 11,85
Active Share 38,70 37,48
Tracking Error 2,79 3,12
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 6: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 3 Renter og udbytter 68.553 104.066
Renteudgifter -252 -397 Rente- og udbytteskat 0 -2.489
1 alt renteindtaegter -251 -394 Kursgevinst til udlodning 719.925 437.201
Administrationsomkostninger til modregning -44.830 -54.669
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -263.964 -8.526
Not. aktier fra danske selskaber 68.804 96.163 Udlodning overfart fra sidste ar 588 861
Not. aktier fra udenlandske selskaber 0 8.297 Til radighed for udlodning 480.272 476.444
1 alt udbytter 68.804 104.460 Heraf foreslaet udlodning 480.173 475.856
Heraf foreslaet overfort til udlodning nzeste ar 98 588
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber -8.901 920.854
Not. aktier fra udenlandske selskaber -8.530 13.423 Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 1.047 234 Borsnoterede 99,7 99,9
1 alt fra kapitalandele -16.384 934.511 Qvrige 0,3 01
lalt 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -4.508 -4.796 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtegter 3.688 2.576 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -820 -2.220 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015 Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 5.753 4.705
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct) 30,5 30,5
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger  Se |pvrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Note 9: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15 Antal Formue- Antal Formue-
Markedsferingsomk. -21.461 0 -21.461 -25.988 andele vardi andele veerdi
Gebyrer til depotselskab -912 0 -912 -1.081 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -18.600 117 -18.717 -22.660 Investorernes formue primo 10.645.537 3.601.856 10.231.035 2.836.301
@vrige omkostninger 412 151 563 406 Udlodning fra sidste ar -475.856 -311.023
Fast administrationshonorar ~ -3.145 0 -3.145 -4506  Zndr.iudbetalt udlodning
lalt adm.omkostninger ~ -44.547 283 -44.830 -54.669  Pga.emission/indlgsning 10.064 14.295
Emissioner i aret 2.042.745 593449  2.594.855 797.602
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Indlasninger i dret -6.789345  -1.981.313 -2180353  -716.094
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Netto emissionstilleg og
afdelingernes formuer. indlosningsfradrag 2771 1.576
OVf. til udlodning naeste ar 98 588
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Foreslaet udlodning 480.173 475.856
srskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Ovf. af periodens resultat -473.752 502.755
1 alt investorernes formue 5.898.937 1.757.489 10.645.537 3.601.856
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2016
Basis forbrugsgoder 7,0
Cykliske forbrugsgoder 10,2
Finans 13,5
Forsyning 1,7
Industri 36,5
Informationsteknologi 13
Materialer 4.6
Medicinal og sundhed 25,2
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer i danske aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal afdelingens investeringer fordeles pa mellem
20 og 35 selskaber. Sammenszetningen af investeringerne tilpasses lebende forventningerne til forhold af betydning for brancher og

selskaber, herunder strukturelle og teknologiske ndringer, den skonomiske og finansielle udvikling samt branche- og selskabsspecifikke

forhold. Afdelingen udbetaler ikke udbytte.

Afdeling Danske Aktier Akkumulerende
Benchmark OMX Copenhagen All Share Cap
Fondskode (ISIN) DK0060059186

Skattestatus Akkumulerende
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 5

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

Arets afkast i % 1,42

Arets benchmark afkast i % 3,22

Startdato *) 20. december 2006
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Administrationsomk. i % 1,61

AoP 2,11

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

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

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

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og selskaber
ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan
svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i afdelingens place-
ring pa trin 5 i 7-trins risikoskalaen. Dette indikerer, at investeringer
i afdelingen er forbundet med hgj risiko. For en beskrivelse af risiko-
skalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af af-
delinger” i Foreningens ledelsesberetning.

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

Seerlige risici

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

Den generelle markedsrisiko er primaert pavirket af de makrogko-

nomiske beslutninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som
ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begrenset. Ledelsen vurderer lebende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbehov.

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

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

Markedsudvikling i 2016

Det danske aktiemarked lagde ud med en stgrre negativ
korrektion i arets farste uger pa linje med de internationale
aktiemarkeder, da olieprisens fald sa ud til ingen ende at ville
tage. Det affadte bekymring om den globale gkonomi, saerligt for
de ravareafhangige lande og udviklingslandene. ECB fortsatte
dog med at tilfare likviditet til markedet og seenkede renten
yderligere i foraret, alt imens olieprisen atter begyndte at stige.
Politisk set har aktiearet vaeret praeget af usikkerhed omkring
Brexit i juni og valget af Trump i november. Begge begivenheder
udlgste umiddelbare kursfald i danske aktier, som gav gode
kebsmuligheder, da markedet i begge tilfeelde efterfalgende
rettede sig.

Saledes vil 2016 som helhed for det danske aktiemarked snarere
blive husket som aret hvor Nordens starste selskab, Novo Nordisk,
fik barberet mere end en tredjedel af sin markedsvaerdi vaek.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 1,42 % mod et benchmark
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afkast pa 3,22 %. Afdelingen har altsa underperformet sit
benchmark med 1,80 % -points. Dette anses som vaerende
acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen
om et afkast pa 1-4 %, som blev offentliggjort i forbindelse med
halvarsrapporten 2016.

De tre mest positive bidrag til den relative performance kom
fra Novozymes (undervaegt), DFDS (overvaegt) og Rockwool
(overveegt).

Novozymes har med salgstilbagegang over naesten hele linjen
og deraf folgende nedjusteringer vaeret en af arets helt store
tabere. Den overordnede salgstilbagegang har i seer vaeret drevet
af et svagt bioenergisegment, hvor kundernes indtjening har
veeret under pres fra den lave oliepris. Da aktien er prissat som
en vakstaktie, rammes kursen sardeles hardt, nar salgsvaksten
udebliver som har veeret tilfaeldet i 2016. Aktien faldt 26 % i arets
Igb.

DFDS har igen i 2016 haft fuld damp pa alle kedler med fremgang
i volumen og indtjening. Forbedringer pa den Engelske kanal samt
(stersg-ruterne resulterede i flere opjusteringer i arets lab og
aktien steg 21 %.

Rockwool har veeret pa lidt af en rutsjebanetur med et

steerkt forar drevet af omkostningshesparelser og et efterar
praeget at usikkerhed om kokspriserne, som er selskabets
primere braendselskilde i produktionen. Ved arets udgang er
verdensmarkedspriserne pa koks igen begyndt at falde til fordel
for Rockwool. Aktien endte 29 % hojere.

De tre mest negative bidrag til den relative performance kom
fra Kebenhavns Lufthavne (undervagt), Maersk (undervaegt) og
Danske Bank (undervaegt).

Kebenhavns Lufthavne steg hele 64 % i arets lob efter fremgang
i passagertallet og indtjeningen. Desveerre er aktien i praksis ikke
investerbar grundet den lukkede ejerkreds. Maersk som selskab
har haft et turbolent ar, selvom det ikke er til at se pa aktiekursen.
Selskabet matte nedjustere sine forventninger, container-
divisionen er tabsgivende, og bestyrelsen har skiftet ledelsen ud.
Aktiemarkedet har dog valgt at fokusere pa den igangvaerende
opsplitning af selskabet, og aktien steg 27 % gennem aret.
Danske Bank har leveret solide regnskaber gennem aret og ned
desuden godt af generel medvind til bankaktierne i andet halvar i
forventning om snarlige rentestigninger.

Forventninger til 2017

Radgivers investeringsstrategi og portefeljekonstruktion er ikke
baseret pa et specifikt markeds- eller makroscenarie, men derimod
pa indgaende kendskab til de enkelte selskaber pa det danske
aktiemarked. Pa den baggrund har vi heller ikke inddiskonteret

et markedsscenarie, som er kritisk for vores cases eller relative
performance. Vi tilstraeber at skabe et merafkast pa min. 3 % arligt
baseret pa vores beskrevne investeringsstrategi.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 5-10 % for hele 2017.
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DANSKE AKTIER AKKUMULERENDE

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -16 -25 Likvide midler:
2 Udbytter 3.308 7017 Indestaende i depotselskab 4.686 2.831
1 alt renter og udbytter 3.292 6.992
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 10,7 Not. aktier fra DK selskaber 148.996 154.809
3 Kapitalandele 2436 57.490 10,7 Not. aktier, udl. selskaber 0 2752
4 Handelsomkostninger 1163 21 8  Unot. kap.and. fra DK selsk. 222 182
1 alt kursgevinster og -tab 2.273 57.279 1 alt kapitalandele 149.218 157.743
I altindtzgter 5.565 64.271 Aktiverialt 153.904 160.574
5 Administratrationsomk. -2.538 -3.182
Passiver
Resultat for skat 3.027 61.089
9 Investorernes formue 153.418 160.562
6 Skat -462 -1.083
Anden gald:
Skyldige omkostninger 15 12
Arets nettoresultat 2.565 60.006 Mellemv. vedr. handelsafv. 471 0
lalt anden gzld 486 12
Arets nettoresultat foreslas overfort il investorernes formue
Passiver i alt 153.904 160.574
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 23,67 31,25 19,48 32,88 1,42
Benchmark afkast (pct.) 23,81 38,30 17,21 30,83 3,22
Indre veerdi (DKK pr. andel) 111,80 146,74 175,33 232,98 236,29
Nettoresultat (t.DKK) 14.650 30.281 28.173 60.006 2.565
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,73 1,67 1,62 1,61 1,61
Omsatningshastighed (antal gange) 0,28 0,19 0,28 0,25 0,24
Investorernes formue (t.DKK) 88.762 138.470 204.602 160.562 153.418
Antal andele, stk. 793.971 943.671 1.166.975 689.170 649.286
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,05 1,16 1,16 1,25 1,70
Standardafvigelse 22,64 17,45 13,13 12,79 11,80
Active Share 38,65 37,01
Tracking Error 2,86 3,17
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Renteudgifter -16 25 Borsnoterede 99,9 99,9
1 alt renteindtaegter -16 -25 Qvrige 01 01
lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 3.308 6.445 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Not. aktier fra udenlandske selskaber 0 572 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 3.308 7.017 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Not. aktier fra danske selskaber 2781 56.197 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 222 182
Not. aktier fra udenlandske selskaber -385 1.284 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 12 12
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 40 9 Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
1 alt fra kapitalandele 2.436 57.490
Note 9: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Note 4: Handelsomkostninger Antal Formue- Antal Formue-
Bruttohandelsomkostninger -222 -536 andele veerdi andele vaerdi
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 58 325 1.000 DKK 1.000 DKK
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -163 -211
Investorernes formue primo 689.170 160.562  1.166.975 204.602
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015 Emissioner i aret 40112 8.844 116.148 23.780
Indlosninger i aret -79.996 -18604  -593.953 -128.109
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Netto emissionstillzg og
direkte  fallesomk. omkostninger  omkostninger indlosningsfradrag 51 283
Ovf. af periodens resultat 2.565 60.006
Honorar til bestyrelse 0 15 15 13 1 alt investorernes formue 649.286 153.418 689.170 160.562
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15
Markedsforingsomk. 1170 0 1170 1440 Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Gebyrer til depotselskab 73 0 73 -149 31.12.2016
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -1.014 7 -1.021 -1.255 Basis forbrugsgoder 7.0
Qvrige omkostninger -48 22 70 -61 Cykliske forbrugsgoder 101
Fast administrationshonorar 172 0 172 249 Finans 13,0
1 alt adm.omkostninger -2.494 -44 -2.538 -3.182 Forsyning 24
Industri 36,7
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Informationsteknologi 12
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Materialer 4.6
afdelingernes formuer. Medicinal og sundhed 25,0
1 alt, alle sektorer 100,0

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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Afdelingen investerer i aktier, der kan handles pa markederne i de nordiske lande. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal af-
delingens investeringer fordeles pa aktier i mindst 20 selskaber. Portefgljen har ikke ngdvendigvis aktier fra hvert af de nordiske markeder,
idet den til stadighed investerer i de mest attraktivt prisfastsatte aktier uanset marked. Afdelingen har uafdaekket valutarisiko.

Afdeling Nordiske Aktier Arets afkast i % 2,83

Benchmark VINX Benchmark Cap SEK (i DKK)  Arets benchmark afkast i % 2,53

Fondskode (ISIN) DK0060130235 Startdato *) 23. april 2008
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (S) Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 6 Administrationsomk. i % 1,78

Morningstar rating [1-5] **) * % * Aop 2,25

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i store nordiske
virksomheder, der som oftest er meget afhangige af udviklingen
i den internationale @konomi. International politisk ustabilitet og
usikre finansmarkeder er med til at oge udsvingene i kurserne pa
afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingen har en direkte valutarisiko, da aktierne er udstedt i bl.a.
SEK og NOK samt EUR. Denne valutarisiko afdekkes ikke. Gene-
relt er mange af de nordiske selskabers indtjeningsevne, og dermed
maling, pavirket af valutaforholdet iseer mellem EUR og USD, fordi
de nordiske valutaer i et vist omfang falger euroen i forhold til USD.

Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen. 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 6 i 7-trins risikoskalaen. Dette indikerer, at investeringer
i afdelingen er forbundet med hgj risiko. For en beskrivelse af risiko-
skalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af af-
delinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter det faellesnordiske VINX Cap indeks som ben-
chmark.

Seerlige risici

De nordiske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaftet
med risici, der kan knyttes til de enkelte sektorer, som markederne
bestar af, samt risici, der er specifikke 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 okonomiske vaekst i
samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er bestemt af forhold som
ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Ved at sprede investeringerne pa 20-30 enkeltaktier reduceres den
samlede selskabsspecifikke risiko.

Likviditetsrisikoen, der vedrgrer muligheden for at omsztte afde-
lingens aktiver til en reel markedspris, vurderes i denne afdeling at
vaere begrenset. Ledelsen vurderer lgbende starrelsen af afdelin-
gens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen
pa de respektive markeder og satter dette i forhold til det forven-
tede indlosningsbehov.

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 malingen.

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

Markedsudvikling i 2016

De nordiske aktiemarkeder steg som helhed igennem 2016, men
der var stor variation mellem de forskellige markeder. Hverken
Trumps valgsejr eller den britiske folkeafstemning om Brexit kunne
odelzegge den gode stemning pa barserne. Tvaertimod blev aktier-
ne handlet op i pris pa forventning om yderligere finans- og penge-
politiske stimulanser.

Aktiemarkedet i Norge klarede sig med en stigning pa godt 12%
bedst igennem 2016 primart grundet vendingen i oliepriserne.
Dette var ogsa med til at styrke den norske krone med 5,8% mod
danske kroner. Ogsa det finske og svenske aktiemarked udvikle-
de sig positivt trukket op af klassiske konjunkturfalsomme sekto-
rer som f.eks. ravarer og industrimaskiner. | Danmark blev marke-
det generelt ramt af svaghed i health care sektoren, hvor iseer Novo
Nordisks nedtur trak indekset ned.

Afkast i2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 2,83% mod et benchmark
afkast pa 2,53%. Afdelingen har altsa outperformet sit benchmark
med 0,30 % -points. Dette anses som vaerende tilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger lidt over helarsforventningen om et af-
kast pa mellem -5% og 0%, som blev offentliggjort i forbindelse
med halvarsrapporten 2016.

Bland de positioner, der bidrog mest til afkastet findes den feeraske
fiskeproducent Bakkafrost, der er noteret i Norge. Ogsa andre fiske-
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producenter som Austevoll Seafood og Havfisk bidrog med hgje af-
kast. Eftersporgslen efter laksefisk har veeret stigende igennem en
lang arreekke endda selv om priserne ogsa har veeret stigende. Det
skyldes et begraenset udbud af laksefisk.

Blandt andre selskaber, der har performet flot, er Munksjo, Saab, In-
vestor og Cargotec. Blandt afdelingens svageste afkast findes posi-
tioner i RenoNorden, Yara, og Autoliv.

Blandt de nye positioner i portefaljen findes Fortum (F), der blev
kabt efter at vaerdiansaettelsen blev mere attraktiv som folge af sti-
gende elpriser og lavere skatter pa energi produceret fra kernekraft
og vandkraft. Afdelingen har ligeledes investeret i dagligvarekaeden
Kesko, som er interessant i en mulig konsolideringscase med Su-
omen Lahikauppa og Onninen. SCA og Securitas blev ogsa kebt i
2016.

Positioner i SEB, DNB og Wilh. Wilhelmsen ASA blev foraget. Om-
vendt blev positioner i Ericsson, Nokia, Sampo, Balder, Topdan-
mark, Astra Zeneca og Metso helt afviklet, mens positioner i H&M,
Yara, Vestas og Swedbank blev reduceret.

Forventninger til 2017

Det er radgivers vurdering, at den tiltagende populisme og flygtnin-
gekrisen i Europa har eget den politiske usikkerhed i Europa. Pa kort
sigt har valget af Trump i USA styrket prisen pa de fleste ravarer og
fort til hejere inflationsforventninger, hajere renter og styrket dol-
lar overfor bl.a. de europaiske valutaer. Dette er positivt for man-
ge nordiske selskaber.

Gennemfares Trumps isolationistiske valgprogram vil det dog haem-
me verdenshandlen og dermed pa sigt potentielt seenke den globa-
le vaekst. | et mindre ekstremt scenario ser radgiver fortsat attraktivt
prisfastsatte aktier i det nordiske aktiemarked med udgangspunkt
i det lave rentemiljo og virksomhedernes generelt staerke balancer.

Afdelingens langsigtede strategi er fortsat at eje aktier i kvalitets-
selskaber, som vurderes at vaere rimeligt prisfastsat, og som har
staerke okonomiske balancer. Selskaberne skal have egne kvalite-
ter og kompetencer, saledes at de kan levere attraktive risikojuste-
rede afkast.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 5-10% for hele 2017.
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NORDISKE AKTIER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -7 -8 Likvide midler:
2 Udbytter 2.377 2417 Indestaende i depotselskab 494 353
1 alt renter og udbytter 2.370 2.409
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier fra DK selskaber 15.206 15.120
3 Kapitalandele 152 26.020 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 44777 58.597
Valutakonti 28 330 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 278 227
erige aktiver/pagsiver -2 3 lalt kapitalandele 60.261 73.944
4 Handelsomkostninger -45 -158 3
I alt kursgevinster og -tab -227 25.535 Andre aktiver:
Mellemv. vedr. handelsafv. 53 901
| alt indtzgter 2143 27944 Aktuelle skatte?ktiver 14 27
1 alt andre aktiver 67 928
5  Administratrationsomk. -1.136 -1.679
Resultat for skat 1.007 26.265 Aktiverialt 60822 75225
6 Skat -210 9 Passiver
10 Investorernes formue 60.806 75.212
Arets nettoresultat 797 26.274
Anden geld:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 16 13
7  Foreslaet udlodning 3.293 24.761
OVf. til udlodning naste ar 15 9 Passiver i alt 60.822 75.225
OVf. til investorernes formue -2.511 1.504
Disponeret 797 26.274
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 26,75 11,69 9,25 19,17 2,83
Benchmark afkast (pct.) 23,55 19,37 9,63 16,72 2,53
Indre veerdi (DKK pr. andel) 121,09 134,20 146,60 158,56 105,26
Nettoresultat (t.DKK) 30.136 19.766 15.918 26.274 797
Udbytte (DKK pr. andel) 1,00 0,00 16,40 52,20 5,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,63 1,66 1,66 1,84 1,78
Omsatningshastighed (antal gange) 0,62 0,41 0,36 0,66 0,15
Investorernes formue (t.DKK) 166.151 182.410 149.388 75.212 60.806
Antal andele, stk. 1.372.114 1.359.286 1.019.000 474.346 577.655
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,20 0,93 0,67 0,61 1,01
Standardafvigelse 24,16 20,11 16,42 15,53 13,62
Active Share 58,86 62,76
Tracking Error 343 4,12
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter 7 -8 Renter og udbytter 2.370 2.409
1 alt renteindtaegter -7 -8 Rente- og udbytteskat -197 19
Kursgevinst til udlodning 1.696 38.826
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -1.136 -1.679
Not. aktier fra danske selskaber 299 193 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 566 -14.869
Not. aktier fra udenlandske selskaber 2.078 2.224 Udlodning overfart fra sidste ar 9 64
1 alt udbytter 2.377 2.417 Til radighed for udlodning 3.308 24.770
Heraf foreslaet udlodning 3.293 24.761
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste &r 15 9
Not. aktier fra danske selskaber -1.218 8.583
Not. aktier fra udenlandske selskaber 1.015 17.426
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 51 1 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele -152 26.020 Borsnoterede 99,5 99,7
Qvrige 0,5 03
Note 4: Handelsomkostninger lalt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -173 -341
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 128 184 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -45 -158 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015
Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Afdelings- Andelaf  Samlede Samlede  pyesteringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 278 227
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 15 15
Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15 Note 10: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 79 Antal Formue- Antal Formue-
Markedsferingsomk. -478 0 -478 -684 andele vardi andele veerdi
Gebyrer til depotselskab -86 0 -86 -131 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen 414 3 417 -595 Investorernes formue primo 474.346 75.212  1.019.000 149.388
@vrige omkostninger 34 19 53 44 Udlodning fra sidste ar -24.761 -16.712
Fast administrationshonorar 70 0 70 118 Andr.iudbetalt udlodning
1 alt adm.omkostninger -1.099 37 -1.136 1.679  pga.emission/indlosning -506 8.907
Emissioner i aret 291.109 29.216 133.853 21.076
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Indlasninger i dret -187.800 19152 -678.507  -114.063
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Netto emissionstilleg og
afdelingernes formuer. indlgsningsfradrag 0 342
OVf. til udlodning naeste ar 15 9
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Foreslaet udlodning 3.293 24.761
srskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Ovf. af periodens resultat -2.511 1504
1 alt investorernes formue 577.655 60.806 474.346 75.212
Note 6: Skat
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling Pa lande (pct.)
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- 31.12.2016
bare udbytteskatter.
Danmark 25,7
Finland 134
Faergerne 24
Norge 15,6
Sverige 42,9
1 alt, alle lande 100,0
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Afdelingen investerer i europziske aktier og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risikospred-
ning skal afdelingens investeringer fordeles pa mindst 30 selskaber. Sammensaetningen af investeringerne tilpasses loebende pa baggund
af kvantitativ analyse med fokus pa selskaber, som betaler hejt udbytte. Afdelingen har uafdeekket valutarisiko.

Afdeling Europa Hajt Udbytte
Benchmark MSCI Europe (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0016002496
Skattestatus Udbyttebetalende
Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)
Risikoindikator [1-7] **) 5

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

Arets afkast i % 1,56

Arets benchmark afkast i % 2,20

Startdato *) 29. januar 1999
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Administrationsomk. i % 1,56

Aop 2,12

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

**) Geeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i europaeiske virk-
somheder, der naturligvis er meget afhangige af udviklingen i den
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at ege udsvingene i kurserne pa afdelin-
gens aktieinvesteringer.

Afdelingen har en direkte valutarisiko, da aktierne er udstedt i bl.a.
EUR, GBP, CHF og SEK, Endvidere er mange europziske selskabers
indtjeningsevne, og dermed maling, pavirket af andre valutaforhold
iseer mellem EUR og USD. Afdelingens valutarisiko afdaekkes ikke.

Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen. Pa
trods af spredning af investeringerne pa forskellige lande, sektorer
og selskaber ma investor veere forberedt pa, at kursen pa afdelin-
gens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa trin 5 pa 7-trins risikoskalaen. Dette indi-
kerer, at investeringer i afdelingen er forbundet med hgj risiko. For
en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet
til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI Europe (i DKK) som benchmark. Dette in-
deks folger markedsudviklingen i de 16 udviklede lande i Europa.

Seerlige risici

De europaiske aktiemarkeder er behaftet med risici, der kan knyt-
tes til det enkelte land, de enkelte sektorer, som markederne bestar
af, samt risici, der er specifikke for det enkelte selskab. Disse typer
af risici kaldes samlet for markedsrisiko. Den generelle markedsri-
siko er primeert pavirket af de makropkonomiske beslutninger, der
bestemmer den gkonomiske vaekst i samfundet. Den selskabsspe-
cifikke risiko er bestemt af forhold som ledelse, produktmiks og ad-
gang til produktionsressourcer.

Ved at sprede investeringerne pa minimum 30 enkeltaktier redu-
ceres den samlede selskabsspecifikke risiko ved at investere i det
europaiske aktiemarked.

Likviditetsrisikoen, der vedrgrer muligheden for at omszette afde-
lingens aktiver til en reel markedspris, vurderes i denne afdeling at
vaere begrenset. Ledelsen vurderer lgbende starrelsen af afdelin-
gens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen
pa markederne og satter dette i forhold til det forventede indlas-
ningsbehov.

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 malingen.

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

Markedsudvikling i 2016

2016 viste sig at vaere et udfordrende ar at navigere i det europae-
iske aktiemarked. | stik modsaetning til 2015 blev de farste uger af
aret meget negative pa aktiemarkederne, og investorerne syntes at
flygte fra alle former for risikoaktiver. Aktiemarkederne bundede ud
medio februar og bevagede sig derefter sidelens resten af aret —
pa trods af mindre bump i forbindelse med afstemningen om Brexit
— for derefter at stige igen i december maned.

Sektorernes afkast blev ligeledes vendt rundt i forhold til 2015. |
2016 var det sektorer som energy og ravarer, der blev vinderne med
afkast pa hhv.32%, 28%. Her overfor star afkast i de defensive sek-
torer som telekom (-14%) and health care (-10%).

Generelt set skiftede finansmarkedernes fokus i 2016. Igennem
mange ar har fokus ligget pa "okonomi og veekst”. | 2016 skiftede
fokus til "politik og isolationisme”.

Afkast i2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 1,56% mod et benchmark
afkast pa 2,20%. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 0,64 % -points, hvilket er mindre end de omkostninger,
der har vaeret i afdelingen. Resultatet anses for at vaere acceptabelt.
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Det absolutte afkast ligger lidt over helarsforventningen om et af-
kast pa mellem -5% og 0%, som blev offentliggjort i forbindelse
med halvarsrapporten 2016.

Performance er negativt pavirket af radgivers positive forventnin-
ger til regionens aktiemarkeder og iszr af underveegt i de defensive
aktier. Det var farst sidst pa aret, at den sakaldte sektor rotation fra
offensive til defensive aktier kom portefgljen til gode. Aret sluttede
saledes med staerk performance relativt til benchmark.

Afdelingens sektorallokering bidrog saledes negativt, men selve pa-
pirvalget inden for de enkelte sektorer bidrog positivt til performan-
ce. Det var is@r en undervaegt i energisektoren, der blev straffet,
fordi netop denne sektor viste sig som den bedst performende sek-
tor i 2016. Omvendt betod en undervaegt i farma-sektoren, at per-
formance blev positivt pavirket.

Pa de enkelte papirvalg var det isar positioner i Covestro, Actelion
og Atos, der bidrog positivt til performance, mens positioner i Eutel-
sat Communications og Persimmon trak ned.

Forventninger til 2017

De europziske aktier vil formentlig veere pavirket af den stigende
politiske uro, der folger af de vigtige valg og afstemninger i USA og
Europa i 2016 og 2017. Indsttelsen af Donald Trump som USA's
prasident vil vaere starten pa et politisk set begivenhedsrigt ar. Der
kan med andre ord forventes et volatilt ar pa aktiemarkederne -
ogsa i Europa.

I modseetning hertil star det faktum, at ekonomien i Europa faktisk
har det bedre end set leenge. Dette vil kunne moderere de udsving,
som den ovenfor naevnte politiske usikkerhed kan medfare.

Radgivers fokus pa attraktiv valuation (vaerdianszttelse) som den
primare arsag til at genere afkast pa aktieinvesteringer forventes
at komme portefoljen til gode i 2017. Denne tilgang til aktieinveste-
ring stemmer ifglge radgiver fint overens med tilstanden i europae-
isk skonomi netop nu. Med udsigt til stigende renter vil der tillige
vaere et forventet inflow af kapital i aktiemarkedet fra obligations-
baserede aktiver, hvilket ogsa bar leegge en bund under det euro-
peiske aktiemarked i 2017.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 5-10% for hele 2017.
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Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 0 1 Likvide midler:
1 Renteudgifter -59 -34 Indestdende i depotselskab 53.056 24771
2 Udbytter 27370 21.311
1 alt renter og udbytter 27.311 21.278 Kapitalandele:
12,8 Not. aktier fra DK selskaber 10.453 14.811
Kursgevinster og -tab: 12,8 Not. aktier, udl. selskaber 764.280 603.985
3 Kapitalandele 4.893 49.338 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 1.510 1.235
3 Afledte finansielle instr. 401 783 1alt kapitalandele 776.243 620.031
Valutakonti -281 -880 ) o
Qvrige aktiver/passiver -182 g7 11 Afledte fmal.lsmll.e nstr.:
4 Handelsomkostninger 1,099 1156 Not. afledte finansielle instr. 749 134
1 alt kursgevinster og -tab 3.732 48.172 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1.305 730
alt indtzegter 31.043 69.450 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.284 1.428
5  Administratrationsomk. -11.315 -9.098 Aktuelle skatte?ktlver 2.202 1510
| alt andre aktiver 4.791 3.668
Resultat for skat 19.728 60.352
6  Skat 2918 1827 Aktiver i alt 834.839 648.604
A Passiver
Arets nettoresultat 16.810 58.525
10 Investorernes formue 834.075 648.458
Resultatdisponering:
Afledte finansielle instr.:
7  Foreslaet udlodning 0 0 Not. afledte finansielle instr. 749 133
Ovf. til investorernes formue 16.810 58.525
Anden gald:
Disponeret 16.810 58.525 Skyldige omkostninger 15 13
Passiver i alt 834.839 648.604
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 13,99 21,03 9,81 13,26 1,56
Benchmark afkast (pct.) 17,74 19,81 6,64 8,46 2,20
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,14 112,69 123,74 140,15 142,34
Nettoresultat (t.DKK) 44.966 71.604 39.178 58.525 16.810
Udbytte (DKK pr. andel) 3,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,57 1,56 1,49 1,59 1,56
Omsatningshastighed (antal gange) 0,55 0,37 0,56 0,72 0,63
Investorernes formue (t.DKK) 357.994 437418 473.071 648.458 834.075
Antal andele, stk. 3.723.681 3.881.718 3.822.991 4.626.762 5.859.575
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio -0,27 0,87 0,98 0,84 1,07
Standardafvigelse 14,75 11,52 9,60 11,22 10,97
Active Share 84,16 85,35
Tracking Error 4,11 3,63
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 1 Fremfert tab til modregning -182.407 -208.285
Renteudgifter -59 -34 Renter og udbytter 27.311 21.278
1 alt renteindtaegter -59 -33 Rente- og udbytteskat -3.596 -1.715
Kursgevinst til udlodning -33.367 36.380
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -11.315 -9.097
Not. aktier fra danske selskaber 138 694 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -51.059 -31.496
Not. aktier fra udenlandske selskaber 27.232 20.617 Til radighed for udlodning -254.433 -192.935
1 alt udbytter 27.370 21.311 Negativt radighedsbelob som
ikke overfares til naeste ar 12.325 10.528
Note 3: Kursgevinster og -tab Tab til modregning i kommende ar -242.109 -182.407
Not. aktier fra danske selskaber -836 5.034
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5454 44.243
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 275 61 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 4.893 49.338 Barsnoterede 99,8 99,8
Aktieterminer/futures 401 783 Qvrige 0,2 0,2
1 alt fra afledte fi ielle instr t 401 783 lalt 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Bruttohandelsomkostninger -1.835 -1.674 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 737 518 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1alt handelsomk inger vedr. lobende drift -1.099 1156
Note 9: Unoterede kapitalandele fra dansk Iskal
Note 5: Administrati ' inger 2016 2015 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 1510 1.235
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 8,0 8,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
direkte faellesomk. omkostninger  omkostninger
Note 10: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15 andele vaerdi andele veerdi
Andre honorarer til revisorer -40 0 -40 2 1.000 DKK 1.000 DKK
Markedsferingsomk. -5.319 0 -5.319 -4.238
Gebyrer til depotselskab -428 0 -428 -342 Investorernes formue primo 4.626.762 648.458  3.822.991 473.071
Andre omk. i forbindelse Emissioner i aret 2.951.008 389.777 1.770.518 249.258
med formueplejen -4.609 .33 -4.642 -3.695 Indlgsninger i aret -1.718.195 -222.357 -966.747 -133.327
Qvrige omkostninger -22 -53 75 -63 Netto emissionstilleg og
Fast administrationshonorar 779 0 779 734 indlesningsfradrag 1.387 931
1alt adm.omkostninger -11.214 -101 -11.315 -9.098 Ovf. af periodens resultat 16.810 58.525
1 alt investorernes formue 5.859.575 834.075 4.626.762 648.458
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Note 11: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
afdelingernes formuer.
Kobte aktiefutures 42.154 21.798
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. 31.12.2016
Note 6: Skat Basis forbrugsgoder 11,0
Covered bonds 1,9
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Cykliske forbrugsgoder 13,4
bare udbytteskatter. Diverse 5,2
Energi 3,9
Finans 22,4
Forsyning 6,7
Industri 93
Informationsteknologi 2,3
Materialer 10,9
Medicinal og sundhed 9,2
Telekommunikation 3,8
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer i europziske aktier og skal folge det brede europaeiske aktieindeks sa teet som muligt. Afdelingen har en passiv in-
vesteringsstrategi. Indekset folges via en sakaldt fysisk replikering, dvs. at portefaljen indeholder et stort antal aktier, der bedst muligt af-
spejler det underliggende aktieindeks, der indeholder flere end 400 aktier. Afdelingen har uafdaekket valutarisiko.

Afdeling Europa Indeks Arets afkast i % 0,34

Benchmark MSCI Europe (i DKK) Arets benchmark afkast i % 2,20

Fondskode (ISIN) DK0016283054 Startdato *) 6. april 1999
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)  Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 6 Administrationsomk. i % 1,27

Morningstar rating [1-5] **) * % Aop 1,57

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i europziske aktier. Afdelingen falger en pas-
siv (dvs. indeksorienteret) investeringsstrategi, hvor afdelingen sg-
ger at afspejle afkastet af det samlede europziske aktiemarked.
Dette gores i praksis ved at sprede investeringerne pa et meget
stort antal enkeltaktier. Derved reduceres den samlede risiko.

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. Det er derfor forbundet med
hej risiko at investere i afdelingen. Dette afspejler sig i afdelingens
placering pa trin 6 i 7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risi-
koskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af
afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI Europe (i DKK) som benchmark. Dette in-
deks viser udviklingen i aktiekurserne pa de storste aktiemarkeder i
Europa, og indekset bestar af flere end 400 enkeltaktier.

Seerlige risici

De europaiske 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 markeds-
risiko.

Afdelingen investerer grundet sin passive strategi fortrinsvis i sto-
re europaeiske virksomheder, der som oftest er meget afhangige
af udviklingen i den internationale skonomi. International politisk
ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at @ge udsvingene i
kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i aktier udstedt i forskellige europaei-
ske valutaer, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem danske
kroner og primart EUR, GBP, CHF og SEK, fordi selskabernes aktier

er denomineret i disse valutaer. Mange af de europaiske selskabers
indtjeningsevne, og dermed maling, er desuden pavirket af valuta-
forholdet isaer mellem EUR og USD.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veaere begrenset. Ledelsen vurderer lgbende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningshehov.

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 malingen.

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

Markedsudvikling i 2016

2016 viste sig at blive et meget udfordrende ar pa den globale poli-
tiske scene, og dette afstedkom store udsving pa de globale aktie-
markeder. Aret som helhed endte med at give et positivt afkast pa
10,3% (MSCI World i DKK), men det skal erindres, at aktiemarkeder-
ne efter arets forste 6 uger havde tabt 15% i vaerdi. Den gang var
det bekymringer om den kinesiske vaekst, der udlgste aktiekursfald.
Senere pa aret har det slet ikke vaeret noget tema.

Det blev derimod de politiske forhold, der styrede stemningen pa
markederne. Farst var der uro op til og efter den britiske EU afstem-
ning, men kun 24 timer efter det overraskende resultat havde akti-
erne genvundet det umiddelbare tab.

Den 8. november var det sa Donald Trumps tur til at tage rampely-
set. Men ogsa her gik der kun fa dage forend aktieinvestorerne be-
stemte sig for, at valgresultatet nok ikke var sa vaerst endda: Uagtet
Trumps personlighed, sa vurderes det, at hans politik var godt nyt
for erhvervslivet, og aktiekurserne blev "sendt nordpd”. Mod slut-
ningen af dret var det isar sdkaldt sektorrotation mellem aktiety-
per, der kendetegnede handelsaktiviteten pa de globale aktiemar-
keder. | denne rotation blev der solgt sikre "obligationslignende”
aktier og kebt cykliske aktier.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 0,34% mod et benchmark
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afkast pa 2,20%. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 1,86 % -points, hvilket er lidt mere end de omkostninger,
der har vaeret i afdelingen. Resultatet anses for at vaere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger marginalt over helarsforventningen om
et afkast pa mellem -5% og 0%, som blev offentliggjort i forbindel-
se med halvarsrapporten 2016.

Afdelingen soger at folge afkastet pa det europiske aktiemarked
udtrykt via MSCI Europe indekset. Dette indeks omfatter 15 udvikle-
de aktiemarkeder i Europa og indeholder 448 enkeltaktier. De stor-
ste markeder i indekset er Storbritannien (29%), Frankrig (16%) og
Tyskland (15%).

De starste enkeltaktier er Nestle (2,9%), Novartis (2,1%), HSBC
(2,1%) og Roche (2,1%). Den gennemsnitlige markedsveerdi af ak-
tierne i indekset er DKK 120 mia., og den samlede markedsveerdi af
aktierne udgjorde ultimo 2016 ca. DKK 55.000 mia.

| 2016 gav sektorerne energi, materialer og industri alle tocifrede
afkast. Der var negative afkastbidrag fra health care, ejendomme
og telekom.

Forventninger til 2017

De europaiske aktier vil formentlig vaere pavirket af den stigende
politiske uro, der falger af de vigtige valg og afstemninger i USA og
Europa i 2016 og 2017. Indszttelsen af Donald Trump som USA's
praesident vil vaere starten pa et politisk set begivenhedsrigt ar. Der
kan med andre ord forventes et volatilt ar pa aktiemarkederne -
ogsa i Europa.

I modsatning hertil star det faktum, at gkonomien i Europa faktisk
har det bedre end set leenge. Dette vil kunne moderere de udsving,
som den ovenfor nevnte politiske usikkerhed kan medfare.

Afkastet for det europziske aktiemarked — og dermed for afdelin-
gen - forventes at blive pa 5-10% for hele 2017.
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EUROPA INDEKS

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -1 -4 Likvide midler:
2 Udbytter 5.376 9.156 Indestaende i depotselskab 70 357
1 alt renter og udbytter 5.375 9.152
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 11,8 Not. aktier fra DK selskaber 2.649 8.054
3 Kapitalandele -11.342 12.543 11,8 Not. aktier, udl. selskaber 85.705 263.841
Valutakonti 276 -40 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 731 598
Qvrige aktiver/passiver -38 0 1 alt kapitalandele 89.085 272.493
4 Handelsomkostninger -108 -97 3
I alt kursgevinster og -tab -11.764 12.406 Apdre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 53 205
I alt indtaegter -6.389 21.558 Mellemv. vedr. haqdelsafv. 50 0
Aktuelle skatteaktiver 500 626
5  Administratrationsomk. -1.482 -3.021 I alt andre aktiver 603 831
Resultat for skat -7.871 18.537 .
Aktiver i alt 89.758 273.681
6 Skat -582 -918
Passiver
Arets nettoresultat -8.453 17619 10 Investorernes formue 89.742 273.669
Resultatdisponering: Anden gld:
Skyldige omkostninger 16 12
7  Foreslaet udlodning 0 0
Ovf. til investorernes formue -8.453 17.619
Passiver i alt 89.758 273.681
Disponeret -8.453 17.619
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 16,41 17,53 5,27 7,85 0,34
Benchmark afkast (pct.) 17,74 19,81 6,64 8,46 2,20
Indre veerdi (DKK pr. andel) 90,80 103,34 108,79 117,33 117,73
Nettoresultat (t.DKK) 13.084 20.142 4.370 17.619 -8.453
Udbytte (DKK pr. andel) 3,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,34 1,57 1,34 1,13 1,27
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,02 0,02 0,01 0,08
Investorernes formue (t.DKK) 129.572 121.379 234.478 273.669 89.742
Antal andele, stk. 1.426.956 1.174.558 2.155.383 2.332.568 762.302
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio -0,26 0,84 0,66 0,56 0,81
Standardafvigelse 19,70 14,63 11,38 12,72 11,84
Active Share 7,52 16,07
Tracking Error 0,63 0,69
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -1 -4 Fremfort tab til modregning -93.900 -101.092
1 alt renteindtaegter -1 -4 Renter og udbytter 5375 9.152
Rente- og udbytteskat -454 -1.056
Note 2: Udbytter Kursgevinst til udlodning 10.422 6.194
Not. aktier fra danske selskaber 101 207 Administrationsomkostninger til modregning -1.482 -3.021
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5.275 8.949 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 55.561 7312
1 alt udbytter 5.376 9.156 Til radighed for udlodning -24.478 -97.135
Negativt radighedsbelgb som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfares til neste ar 1.041 3.235
Not. aktier fra danske selskaber -458 1.888 Tab til modregning i kommende ar -23.437 -93.901
Not. aktier fra udenlandske selskaber -11.017 10.625
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 133 30
1 alt fra kapitalandele -11.342 12.543 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 99,2 99,8
Note 4: Handelsomkostninger Qvrige 0,8 0,2
Bruttohandelsomkostninger -579 -446 lalt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 471 349
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -108 -97 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
direkte  fellesomk. omkostninger  omkostninger Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 731 598
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 39 39
Honorar til bestyrelse 0 15 15 13 Se Igvrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15
Andre honorarer til revisorer -30 0 -30 6 Note 10: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Markedsferingsomk. -893 0 -893 -2.000 Antal Formue- Antal Formue-
Gebyrer til depotselskab -169 0 -169 -191 andele veerdi andele verdi
Andre omk. i forbindelse 1.000 DKK 1.000 DKK
med formueplejen -178 -5 -183 -410
Qvrige omkostninger 22 23 -45 .51 Investorernes formue primo 2.332.568 273.669  2.155.383 234.478
Fast administrationshonorar 130 0 130 347 Emissioner i aret 325.766 35.476 630.570 76.840
1alt adm.omkostninger -1.439 43 1482 -3.021 Indlgsninger i aret -1.896.032 -210.950  -453.385 -55.268
Ovf. af periodens resultat -8.453 17619
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke laltinvestorernes formue 762.302 89.742  2.332.568 273.669
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pé sektorer (pct.)
afdelingernes formuer. 31.12.2016
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Basis forbrugsgoder 14,6
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Covered bonds 13
Cykliske forbrugsgoder 10,7
Note 6: Skat Energi 78
Finans 21,3
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Forsyning 34
bare udbytteskatter. Industri 125
Informationsteknologi 41
Materialer 8,9
Medicinal og sundhed 12,6
Telekommunikation 41
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdeling Europa Small Cap investerer fortrinsvis i barsnoterede aktier i mindre og mellemstore virksomheder i Europa. Afdelingen investe-
rer i mindst 45 selskaber. De enkelte selskabers markedsveerdi ma ikke overstige EUR 2 mia. pa investeringstidspunktet. Afdelingen har

uafdaekket valutarisiko.

Afdeling Europa Small Cap

Benchmark MSCI Europa Small Cap (i DKK)
Fondskode (ISIN) DK0016283211

Skattestatus Udbyttebetalende
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 6

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

Arets afkast i % -10,56
Arets benchmark afkast i % 0,49

Startdato *) 31. marts 1999
Stykstorrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Administrationsomk. i % 1,61

Aop 2,14

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

Afdelingsberetningen bor laeses i ssmmenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og
risikofaktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens serlige risici fremgar nedenfor.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.seb.
dk/sebinvest.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i mindre (“small
cap”) europziske virksomheder, der som oftest er meget athaengi-
ge af udviklingen i den internationale ekonomi. International poli-
tisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at ege udsvinge-
ne i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Pa trods af spredning af investeringerne pa lande, sektorer og sel-
skaber ma investor veaere forberedt pa, at kursen pa afdelingens
beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i af-
delingens placering pa trin 6 i 7-trins risikoskalaen. Det er saledes
forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen.

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 starste aktiemarke-
der i Europa.

Seerlige risici

De europiske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaf-
tet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de enkelte sek-
torer, som markederne bestar af, samt risici, der er specifikke for det
enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markedsrisi-
ko. Markedsrisikoen spges begranset ved at sprede investeringer-
ne pa mindst 45 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 pavir-
ket af valutaforholdet isaer mellem EUR og USD. Afdelingen afdaek-
ker ikke valutarisiko.

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

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 malingen.

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

Markedsudvikling i 2016

Aret 2016 var meget begivenhedsrigt pa savel de finansielle mar-
keder som pa den politiske scene. Som beskrevet i halvarsrappor-
ten startede aret med et stort sell-off, som hovedsageligt var forar-
saget af nervasitet omkring kinesisk okonomi samt reaktion pa den
forste rentestigning i USA i over 10 ar. Europzeiske aktier ligger ulti-
mo aret pa stort set samme niveau som ved arets start. Dette deek-
ker imidlertid over betydelig volatilitet pa de finansielle markeder
henover 2016.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var -10,56% mod et benchmark
afkast pa 0,49%. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med ca. 11 % -points. Det absolutte afkast ligger pa niveau
med helarsforventningen om et afkast pa mellem -10% og -15%,
som blev offentliggjort i forbindelse med halvarsrapporten 2016.

Umiddelbart er dette resultat naturligvis uacceptabelt, men afde-
lingen har veeret igennem en periode med store strategiske en-
gangsomlaegninger af portefoljen, hvilket forklarer resultatet.

Den negative performance opstod i ferste halvar, hvor en markant
overvagt af aktier i finanssektoren ramte portefoljen, fordi denne
sektor klarede sig darligere end markedet.

| andet halvar — siden Brexit og specielt efter det amerikanske prae-
sidentvalg — oplevede markedet en sakaldt stilrotation. Den arelan-
ge tendens til at positionere sig i (dyre) kvalitetsaktier erstattedes
saledes med et sjeldent set fokus pa billige selskaber — altsa sel-
skaber, hvor vardiansattelsen var attraktiv, men hvor kvaliteten i
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selskaberne ogsa ofte er tvivisom.

Specielt lavkvalitetsselskaber med lave negletal pa price-to-book
ratio (P/B) har outperformet markant siden det amerikanske prae-
sidentvalg. Blandt disse selskaber har netop de selskaber med den
hojeste finansielle gearing skabt de hejeste afkast. Afdelingens
radgiver er generelt ikke interesseret i at vaere eksponeret til denne
type af billige lavkvalitetsselskaber.

De tre mest positive bidrag til afkastet kom fra Burford Capital (rets-
sagsfinansiering), med 0,94%-point, Stabilus (fiedre til bilindustri-
en), med 0,69%-point, samt Eurofins Scientific (laboratoriske ren-
heds- og sikkerhedstests), som bidrog positivt med 0,66%-point.
Feellesnzvneren for de tre selskaber er sterk vaerdiskabelse, bade
organisk og gennem opkeb i fragmenterede nichemarkeder, hvor
de hver isaer besidder en markedsledende position.

De tre mest negative bidrag til afkastet kom fra Leonteq (finan-
sielle produkter), med -2,17%-point, Sepura (kommunikationsud-
styr), med -1,20%-point, samt Banca IFIS (factoring og inddrivelse
af ikke-performende 1an), som bidrog negativt med -1,17%-point.
Afdelingen solgte Leonteq og Banca IFIS umiddelbart efter mana-
ger-skiftet den 1. maj 2016 grundet en vurdering af, at veerdiansaet-
telserne var for hgje. Sepura nedjusterede sin helarsprognose i sep-
tember, men i november viste konkurrenten Hytera interesse i at
opkebe selskabet.

Forventninger til 2017

Radgiver forventer, at 2017 bliver et ar, hvor investorerne igen vil
soge tilbage til kvalitetsaktier med heje kapitalafkast og solid pro-
fitabilitet, men at vaerdiansattelse vil spille en storre rolle end i tid-
ligere ar pga. hejere inflationsforventninger. Endvidere forventes
fortsat volatilitet i markederne i forbindelse med de kommende
rentestigninger i USA.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 5-10% for hele 2017.
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EUROPA SMALL CAP

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 3 4 Likvide midler:
1 Renteudgifter -83 -230 Indestdende i depotselskab 38.625 105.865
2 Udbytter 42412 47340
1 alt renter og udbytter 42.332 47.114 Kapitalandele:
11,9 Not. aktier fra DK selskaber 52.081 0
Kursgevinster og -tab: 11,9 Not. aktier, udl. selskaber 1.308.298 2.565.279
3 Kapitalandele -311.821 591.650 10  Unot. kap.and. fra DK selsk. 2.392 412
Valutakonti 11.278 219 1 alt kapitalandele 1.362.771 2.565.691
(vrige aktiver/passiver -547 48 3
5  Handelsomkostninger -3.057 -1.119 A'ndre akdiver:
l alt kursgevinster og -tab -316.703 590.360 Tilghav. renter, udbytter m.m. 416 1.236
Mellemv. vedr. handelsafv. 3.717 3.576
4 Andre indtaegter 48 0 Aktuelle skatteaktiver 2.607 1.733
1 alt andre aktiver 6.740 6.545
I alt indtaegter -274.323 637.474
6 Administratrationsomk. -28.245 -34.339 Aktiver i alt 1.408.136 2.678.101
Resultat for skat -302.568 603.135 Passiver
7 Skat -2.706 -2.754 11  Investorernes formue 1.402.137 2.678.089
" Anden geeld:
Arets nettoresultat -305.274 600.381 Skyldige omkostninger 15 12
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 5.984 0
i lalt anden gzld 5.999 12
8 Foreslaet udlodning 190.703 0
Heraf acontoudlodning 190.703 0 Passiver i alt 1.408.136 2.678.101
Ovf. til udlodning naeste ar 342 0
OVf. til investorernes formue -496.319 600.381
Disponeret -305.274 600.381
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 25,38 31,93 14,23 38,74 -10,56
Benchmark afkast (pct.) 27,47 33,40 6,27 23,80 0,49
Indre veerdi (DKK pr. andel) 216,39 282,69 322,92 448,04 400,71
Nettoresultat (t.DKK) 36.850 167.376 151.390 600.381 -305.274
Udbytte (DKK pr. andel) 2,25 0,00 0,00 0,00 54,50
Administrationsomkostninger (pct.) 1,24 1,21 1,23 1,57 1,61
Omsatningshastighed (antal gange) 0,42 0,42 0,23 0,11 0,62
Investorernes formue (t.DKK) 308.518 990.515 1.330.313 2.678.089 1.402.137
Antal andele, stk. 1.425.732 3.503.924 4.119.612 5.977.399 3.499.142
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,05 1,30 1,15 1,27 1,35
Standardafvigelse 20,81 14,73 12,39 13,08 13,40
Active Share 94,23 95,68
Tracking Error 3,98 5,32
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK

Note 1: Renteindtaegter Note 8: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 3 4 Fremfort tab til modregning -59.614 -182.239
Renteudgifter -83 -230 Renter og udbytter 42.380 47114
1 alt renteindtaegter -80 -226 Rente- og udbytteskat -3.577 -3.773

Kursgevinst til udlodning 264.427 137.315
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -28.245 -34.339
Not. aktier fra udenlandske selskaber 42412 47.340 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -24.326 -61.553
1 alt udbytter 42.412 47.340 Til radighed for udlodning 191.045 -97.475

Negativt radighedsbelgb som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfares til neste ar 0 37.862
Not. aktier fra danske selskaber 5.702 -565 Heraf foreslaet udlodning 190.703 0
Not. aktier fra udenlandske selskaber -317.439 592.194 Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar 342 0
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 435 21 Tab til modregning i kommende ar 0 -59.614
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger -519 0
1 alt fra kapitalandele -311.821 591.650 Note 9: Finansielle instrumenter i pct.

Borsnoterede 99,8 100,0
Note 4: Andre indtaegter Qvrige 0,2 0,0

lalt 100,0 100,0
Diverse indtaegter 48 0

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Note 5: Handelsomkostninger hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Bruttohandelsomkostninger -4.835 -4.483 ningsselskabet SEBinvest A/S.

Heraf daekket af emissions- og indlasningsindtaegter 1778 3364

1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -3.057 -1.119
Note 6: Administrationsomkostninger 2016 2015
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15
Andre honorarer til revisorer -10 0 -10 3
Markedsferingsomk. -13.318 0 -13.414 -16.050
Gebyrer til depotselskab -1.152 0 -1.152 -1.332
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -11.543 72 -11.615 -13.998
Qvrige omkostninger -68 -97 -165 -147
Fast administrationshonorar ~ -1.953 0 -1.953 -2.781
1 alt adm.omkostninger -28.061 -184 -28.245 -34.339

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 7: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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Note 10: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:

Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 2.392 412
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 12,7 2,7
Note 11: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 5.977.399 2.678.089 4.119.612 1.330.313
Emissioner i aret 260.826 106.244  2.846.880  1.146.930
Indlgsninger i aret -2.739.083 -1.079.701 -989.093 -403.750
Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 2.779 4.215
OVf. til udlodning naeste ar 342 0
Foreslaet udlodning 190.703 0
Ovf. af periodens resultat -496.319 600.381
1 alt investorernes formue 3.499.142 1.402.137 5.977.399 2.678.089
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2016
Basis forbrugsgoder 10,9
Cykliske forbrugsgoder 14,8
Finans 25,1
Forsyning 17
Industri 24.9
Informationsteknologi 83
Materialer 57
Medicinal og sundhed 8,4
Telekommunikation 0,2
1 alt, alle sektorer 100,0



Afdelingen investerer i barsnoterede aktier og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier, i sterre nordamerikanske selskaber. Afde-
lingen skal afspejle det brede nordamerikanske aktieindeks sa teet som muligt, dvs. afdelingen er passivt forvaltet. Ca. 94 pct. er amerikan-
ske aktier og ca. 6 pct. er canadiske aktier. Indekset bestar af ca. 725 enkeltaktier. Valutarisikoen mod USD og CAD er uafdaekket.

Afdeling Nordamerika Indeks Arets afkast i % 13,47

Benchmark MSCI North America (iDKK)  Arets benchmark afkast i % 14,49

Fondskode (ISIN) DK0016283997 Startdato *) 6. september 2000
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (S)  Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 5 Administrationsomk. i % 1,08

Morningstar rating [1-5] **) Ikke rated Aop 1,36

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

**)Geeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i store amerikanske og canadiske virksom-
heder. Afdelingen folger en passiv (dvs. indeksorienteret) strate-
gi. Virksomhederne er som oftest meget afhangige af udviklingen
i den internationale @konomi. International politisk ustabilitet og
usikre finansmarkeder er med til at oge udsvingene i kurserne pa
afdelingens aktieinvesteringer.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og et stort an-
tal selskaber ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelin-
gens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Det er derfor for-
bundet med hgj risiko at investere i afdelingen. Dette afspejler sig
i afdelingens placering pa trin 5 i 7-trins risikoskalaen. For en beskri-
velse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til inve-
stors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI North America (i DKK) som benchmark.
Dette indeks viser udviklingen i aktiekurserne pa det amerikanske
og canadiske aktiemarked, og indekset bestar af ca. 725 enkeltak-
tier.

Seerlige risici

De nordamerikanske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder
behaftet med risici, der kan knyttes til de enkelte lande, til de en-
kelte sektorer, som markederne bestar af, samt risici, der er speci-
fikke for det enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for
markedsrisiko.

Afdelingens investeringer sker primeert i aktier, der er udstedt i USD
og CAD, og der er derfor en direkte valutarisiko mellem DKK og USD
hhv. CAD. Denne valutarisiko afdakkes ikke.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veaere begrenset. Ledelsen vurderer lebende storrelsen af

afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-
lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlgsningsbehov.

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

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

Markedsudvikling i 2016

2016 viste sig at blive et meget udfordrende ar pa den globale poli-
tiske scene, og dette afstedkom store udsving pa de globale aktie-
markeder. Aret som helhed endte med at give et positivt afkast pa
10,3% (MSCI World i DKK), men det skal erindres, at aktiemarkeder-
ne efter arets forste 6 uger havde tabt 15% i vaerdi. Den gang var
det bekymringer over den kinesiske vaekst, der udloste aktiekurs-
fald. Senere pa aret har det slet ikke vaeret noget tema.

Det blev derimod de politiske forhold, der styrede stemningen pa
markederne. Farst var der uro op til og efter den britiske EU afstem-
ning, men kun 24 timer efter det overraskende resultat havde akti-
erne genvundet det umiddelbare tab.

Den 8. november var det sa Donald Trumps tur til at tage rampely-
set. Men ogsa her gik der kun fa dage forend aktieinvestorerne be-
stemte sig for, at valgresultatet nok ikke var sa vearst endda: Uag-
tet Trumps personlighed, sa vurderes det, at hans politik var godt
nyt for erhvervslivet, og aktiekurserne blev "sendt nordpa”. Mod
slutningen af aret var det iser sakaldt sektorrotation mellem ak-
tietyper, der kendetegnede handelsaktiviteten pa de globale aktie-
markeder. | denne rotation blev der solgt sikre “obligationslignen-
de” aktier og kebt cykliske aktier.

Den 14. december haevede den amerikanske centralbank Fed som
forventet de styrende renter, hvilket understreger, at den amerikan-
ske @konomi er pa vej mod en endegyldig normalisering her snart
10 ar efter finanskrisens brad ud.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 13,47% mod et benchmark
afkast pa 14,49%. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med ca. 1,0 % -points, hvilket svarer til afdelingens omkost-
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ninger. Resultatet anses for at vaere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger markant over helarsforventningen om
et afkast pa mellem 2% og 6% som blev offentliggjort i forbindelse
med halvarsrapporten 2016.

Afdelingen seger at falge afkastet pa det nordamerikanske aktie-
marked udtrykt via MSCI North America. Dette indeks omfatter de
amerikanske og canadiske aktiemarkeder og indeholder i alt 724
enkeltaktier. Amerikanske aktier udger 94% af indekset.

De starste enkeltaktier er Apple (2,9%), Microsoft (2,1%), Exxon
(1,7%) og Johnson & Johnson (1,5%). Den gennemsnitlige mar-
kedsveerdi af aktierne i indekset er DKK 210 mia., og den samlede
markedsveerdi af aktierne udgjorde ultimo 2016 ca. DKK 154.000
mia.

De sektorer, der gav det bedste afkast i 2016 var energi, telekom og
finans. Omvendt var sektoren for health care aktier den eneste sek-
tor, der gav negativt afkast.

Forventninger til 2017

De nordamerikanske aktier vil formentlig igennem 2017 veere pavir-
ket af den stigende politiske uro, der folger af de vigtige valg og af-
stemninger i USA og Europa i 2016 og 2017. Indsaettelsen af Donald
Trump som USA's praesident vil vaere starten pa et politisk set begi-
venhedsrigt ar. Ogsa ogede geopolitiske spaendinger kan udgere en
trussel for aktiemarkedernes stabilitet. Der kan med andre ord for-
ventes et volatilt ar pa aktiemarkederne i det kommende ar.

| modsatning hertil star det faktum, at den amerikanske okono-
mi faktisk har det bedre end set leenge. Dette vil kunne modere-
re de udsving, som den ovenfor navnte politiske usikkerhed kan
medfaore.

Det forventes, at den amerikanske centralbank fortsaetter sin nor-
malisering af pengepolitikken igennem 2017, men dette forventes
ikke i sig selv at ville pavirke aktiemarkederne negativt.

Afkastet for det amerikanske aktiemarked — og dermed for afdelin-
gen - forventes at blive pa 5-10% for hele 2017
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NORDAMERIKA INDEKS

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 1 0 Likvide midler:
1 Renteudgifter -33 -38 Indestdende i depotselskab 994 1115
2 Udbytter 34.941 41618
1 alt renter og udbytter 34.909 41.580 Kapitalandele:
11,9 Not. aktier, udl. selskaber 1.341.773 1.423.218
Kursgevinster og -tab: 10  Unot. kap.and. fra DK selsk. 3.332 2725
3 Kapitalandele 127.914 142.229 1 alt kapitalandele 1.345.105 1.425.943
Valutakonti 140 -837 )
(vrige aktiver/passiver 47 232 A.ndre aktiver:
5 Handelsomkostninger 29 44 Tilg.hav. renter, ud'bytter m.m. 1.685 1.992
I alt kursgevinster og -tab 128.072 141.580 Aktuelle skatteaktiver 42 34
1 alt andre aktiver 1.727 2.026
4 Andre indtegter 58 918
Aktiver i alt 1.347.826 1.429.084
l alt indtaegter 163.039 184.078
6  Administratrationsomk. -13.432 -15.848 Passiver
Resultat for skat 149.607 168.230 11  Investorernes formue 1.347.763 1.429.072
7 Skat -4.377 -4.495 Anden gzeld:
Skyldige omkostninger 15 12
- Mellemv. vedr. handelsafv. 48 0
Arets nettoresultat 145.230 163.735 1alt anden gaeld 63 12
Resultatdisponering:
Passiver i alt 1.347.826 1.429.084
8 Foreslaet udlodning 207.878 51.113
Heraf acontoudlodning 207.878 0
Ovf. til udlodning naeste ar 1.377 1.453
OVf. til investorernes formue -64.025 111.169
Disponeret 145.230 163.735
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 12,60 22,27 26,03 9,89 13,47
Benchmark afkast (pct.) 13,44 23,96 27,19 10,63 14,49
Indre veerdi (DKK pr. andel) 51,19 62,59 78,88 86,67 94,66
Nettoresultat (t.DKK) 163.396 235.842 327543 163.735 145.230
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 3,10 14,60
Administrationsomkostninger (pct.) 1,07 1,15 1,07 1,08 1,08
Omsatningshastighed (antal gange) 0,02 0,02 0,00 0,02 0,01
Investorernes formue (t.DKK) 1.912.309 1.308.160 1.504.476 1.429.072 1.347.763
Antal andele, stk. 37.359.347 20.901.928 19.074.099 16.487.926 14.238.211
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,09 1,25 1,63 1,26 1,55
Standardafvigelse 15,74 11,89 9,50 10,84 10,35
Active Share 2,05 1,26
Tracking Error 0,22 0,26
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 8: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 0 Fremfort tab til modregning 0 -205.726
Renteudgifter -33 -38 Renter og udbytter 34.967 42498
1 alt renteindtaegter -32 -38 Rente- og udbytteskat -4.387 -4.492
Kursgevinst til udlodning 207.350 227688
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -13.432 -15.849
Not. aktier fra udenlandske selskaber 34.941 41.618 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -16.696 8.447
1 alt udbytter 34.941 41.618 Udlodning overfert fra sidste ar 1453 0
Til radighed for udlodning 209.255 52.566
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 207.878 51.113
Not. aktier fra udenlandske selskaber 127.307 142.093 Heraf foreslaet overfort til udlodning naste ar 1377 1.453
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 607 136
1 alt fra kapitalandele 127.914 142.229
Note 9: Finansielle instrumenter i pct.
Note 4: Andre indtaegter Borsnoterede 99,8 99,8
Qvrige 0,2 0,2
Diverse indtaegter 58 918 lalt 100,0 100,0
Note 5: Handelsomkostninger En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Bruttohandelsomkostninger -1.386 -905 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 1.357 862 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -29 -44
Note 10: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Note 6: Administrationsomkostninger 2016 2015 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3332 2.725
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 17,6 17,6
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger
Note 11: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15 andele verdi andele veerdi
Markedsferingsomk. -9.296 0 -9.412 -11.046 1.000 DKK 1.000 DKK
Gebyrer til depotselskab 738 0 738 -493
Andre omk. i forbindelse Investorernes formue primo 16.487.926 1429.072 19.074.099  1.504.476
med formueplejen -1.859 55 1914 2264  Udlodning fra sidste &r -51.113 0
Qvrige omkostninger 22 -69 91 -102 /ndr.i udbetalt udlodning
Fast administrationshonorar ~ -1.361 0 1361 1915 pga. emission/indlosning -6.168 0
1 alt adm.omkostninger 13.293 139 -13.432 -15.848 Emissioner i aret 7.936.303 685.682  4.417.989 375.577
Indlgsninger i aret -10.186.018 -856.214  -7.004.162 -616.337
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Netto emissionstilleg og
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til indlosningsfradrag 1274 1621
afdelingernes formuer. Ovf. til udlodning neeste ar 1.377 1453
Foreslaet udlodning 207.878 51.113
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Ovf. af periodens resultat -64.025 111.169
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. laltinvestorernes formue  14.238.211 1.347.763 16.487.926  1.429.072
Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
Note 7: Skat 31.12.2016
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Basis forbrugsgoder 12,0
bare udbytteskatter. Covered bonds 30
Cykliske forbrugsgoder 12,3
Energi 84
Finans 16,4
Forsyning 31
Industri 9,0
Informationsteknologi 19,8
Materialer 34
Medicinal og sundhed 12,9
Telekommunikation 2,7
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer fortrinsvis i japanske aktier og andre japanske vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier. For at sikre en hgj risiko-
spredning fordeles investeringerne pa mellem 80 og 100 mid- og large-cap selskaber. Investeringerne sker med fokus pa aktieudvaelgel-
sen, dvs. med fokus pa selskaber, der er saerligt positive forventninger til. Afdelingen har uafdaekket valutarisko mod JPY.

Afdeling Japan Hybrid Arets afkast i % 7,53

Benchmark TOPIX (i DKK) Arets benchmark afkast i % 6,17

Fondskode (ISIN) DK0016283484 Startdato *) 14.maj 1999
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver Asset Management One (JAP) Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 6 Administrationsomk. i % 1,51

Morningstar rating [1-5] **) * % Aop 2,53

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

**)Geeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i store og mellemstore japanske virksom-
heder. Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi. Virksom-
hederne er som oftest meget afhangige af udviklingen i den in-
ternationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at ege udsvingene i kurserne pa afdelin-
gens aktieinvesteringer.

Pa trods af spredning af investeringerne pa sektorer og et stort an-
tal selskaber ma investor vaere forberedt pa, at kursen pa afdelin-
gens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Det er derfor for-
bundet med hgj risiko at investere i afdelingen Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa trin 6 i 7-trins risikoskalaen. For en beskri-
velse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til inve-
stors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter Topix indekset (i DKK) som benchmark. Dette
indeks viser udviklingen i de ca. 1.600 selskaber, der er noteret pa
sektion 1, der er sektionen for de storste selskaber pa den japanske
aktiebars i Tokyo.

Seerlige risici

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

Afdelingens investeringer sker i aktier og andre lignende vaerdipapi-
rer, der er udstedt i JPY, og der er derfor en direkte valutarisiko mel-
lem DKK og JPY. Denne valutarisiko afdakkes ikke.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veaere begrenset. Ledelsen vurderer lgbende storrelsen af
afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvo-

lumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det for-
ventede indlesningshehov.

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 evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2016

Det japanske aktiemarked faldt — sammen med evrige aktiemar-
keder - kraftigt i arets forste 6 uger. Arsagen var at recessionsfryg-
ten for en stund blev genoplivet, og isar de cykliske aktiver som ra-
varer og emerging markets aktier faldt kraftigt i pris. Men som ofte
set for trak nye og steerke makrogkonomiske data fra USA aktie-
markederne ud af den momentane nedtur, og olieprisen begynd-
te at stige igen.

| juni maned blev de japanske aktier igen ramt af en nedtur, da
den japanske valuta yen blev brugt som tilflugtsvaluta ovenpa Bre-
xit-uroen. Japanske selskaber lever overvejende af eksport, og en
staerk JPY er skidt nyt for konkurrenceevnen.

Uroen efter Brexit aftog dog hurtigt og IPY svaekkedes. Samtidig
ned de japanske selskaber godt af de generelt staerkere signaler fra
den amerikanske og europzeiske pkonomi i andet halvar. Da Trump-
effekten satte ind sidst pa aret, steg japanske selskaber sammen
med de gvrige globale aktiemarkeder, og det japanske aktieindeks
sluttede aret pa godt og vel samme niveau, som man startede aret.
Den japanske JPY styrkedes med knap 6% overfor danske kroner,
hvilket naturligvis er positivt for en dansk investor i japanske aktier.

Afkast i2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 7,53% mod et benchmark
afkast pa 6,17%. Afdelingen har altsa outperformet sit benchmark
med 1,36 % -point, hvilket anses for at vaere tilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger over helarsforventningen om et afkast
pa mellem 1% og 4%, som blev offentliggjort i forbindelse med
halvarsrapporten 2016.

Den primaere arsag til outperformance er valget af enkeltaktier og i
mindre omfang over/undervaegte af sektorer.
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Afdelingen har igennem 2016 fortsat sin tematiske investerings-
strategi. Ved indgangen til aret var de tre udvalgte temaer benzvnt
"Abenomics”, “Indenlandsk forbrug” og “Internet of Things”. Med
sidstnaevnte menes forenklet sagt teknologi, der integrerer ethvert
fysisk produkt med internettet.

| juli maned omdefinerede radgiver to af temaerne séledes at
"Abenomics” fremover kaldes “Ny industriel strategi”, mens "In-
denlandsk forbrug” blev omdebt til "Japansk kultur”. "Internet of

things” blev fastholdt som tema.

Temaerne brydes ned i sektorer, og opdelt pa denne made fastholdt
radgiver generelt sine praeferencer for sektorerne farma, elektrisk
udstyr og pracisionsinstrumenter og services.

For at udnytte et cyklisk opsving i anden halvdel af 2016 har radgi-
ver dog kortsigtet overvaegtet sektoren for elektrisk udstyr pa be-
kostning af de mere defensive aktier i farma og pracisionsinstru-
menter. Ligeledes har afdelingen overvaegtet entreprengrsektoren
pa bekostning af retailsektoren.

Portefoljen har endvidere oget sin andel af large cap aktier i for-
ventning om oget efterspargsel fra udenlandske investorer mod
slutningen af aret efter denne type af aktier.

Aktier inden for sektorerne som farma, maskiner og finans har bi-
draget positivt til performance, mens der var negative bidrag fra
kemi, praecisionsinstrumenter og telekom.

Forventninger til 2017

Det er radgivers forventning, at aktiemarkedet i Japan efter en
staerk afslutning pa 2016 vil opleve en kort korrektion begrundet i
gevinsthjemtagning i starten af 2017.

Men pa den anden side vurderer radgiver, at den bedre fundamen-
tale okonomiske tilstand vil lzegge en bund under aktiemarkedet.
Japanske aktier har fortsat et efterslaeb i forhold til de @vrige udvik-
lede markeder, og derfor bar potentialet for at opna attraktive af-
kast veere til stede.

Japanske virksomheder vil som eksportbaserede vare positivt pa-
virket af yderligere stimulus i USA. Men en "sten i skoen” for bl.a. ja-
panske aktier kan blive de protektionistiske tendenser, der synes at
spire frem.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 5-10% for hele 2017.
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JAPAN HYBRID

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -26 -24 Likvide midler:
2 Udbytter 3.784 3.467 Indestaende i depotselskab 7.695 10.977
1 alt renter og udbytter 3.758 3.443
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 12,8 Not. aktier, udl. selskaber 187.661 253.223
3 Kapitalandele 14.972 53.913 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 111 91
3 Afledte finansielle instr. 292 131 1 alt kapitalandele 187.772 253.314
Valutakonti -878 525 ) ) )
(vrige aktiver/passiver 131 -84 n ":ﬂedtff gnaﬁr_lSIe"_e IIlnstr , -
4 Handelsomkostninger -1.444 -1.616 ot. afledte finansielle instr.
1 alt kursgevinster og -tab 13.073 52.869 Andre aktiver:
i Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 121 185
laltindtagter 16.831 56.312 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.673 606
5  Administratrationsomk. -3.271 -3.865 lalt andre aktiver 1794 791
Resultat for skat 13.560 52.447 Aktiver i alt 197.264 265.129
6 Skat -566 -520
Passiver
Arets nettoresultat 12.994 51.927 10 Investorernes formue 194.907 262.204
Resultatdisponering: Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 3 47
7  Foreslaet udlodning 0 0
Ovf. til investorernes formue 12.994 51.927 Ande.n geld: )
Skyldige omkostninger 15 13
Disponeret 12.994 51.927 Mellemv. vedr. handelsafv. 2.339 2.865
1 alt anden gaeld 2.354 2.878
Passiver i alt 197.264 265.129
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) -0,22 31,42 1,93 24,74 753
Benchmark afkast (pct.) 6,30 21,53 9,88 24,68 6,17
Indre veerdi (DKK pr. andel) 58,55 76,95 78,44 97,84 105,20
Nettoresultat (t.DKK) 1.836 23.205 10.774 51.927 12.994
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 2,11 1,96 1,96 1,53 1,51
Omsatningshastighed (antal gange) 1,35 1,32 1,31 1,26 1,29
Investorernes formue (t.DKK) 79.147 190.301 223.416 262.204 194.907
Antal andele, stk. 1.351.751 2.473.077 2.848.422 2.680.016 1.852.689
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio -0,42 0,49 0,46 0,51 0,89
Standardafvigelse 17,09 16,05 14,42 15,36 14,21
Active Share 74,29 74,84
Tracking Error 6,18 5,82
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -26 -24 Fremfort tab til modregning -116.067 -168.692
1 alt renteindtaegter -26 =24 Renter og udbytter 3758 3443
Rente- og udbytteskat -566 -520
Note 2: Udbytter Kursgevinst til udlodning 25.456 38.865
Not. aktier fra udenlandske selskaber 3784 3.467 Administrationsomkostninger til modregning -3.271 -3.865
1 alt udbytter 3.784 3.467 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 32783 10.918
Til radighed for udlodning -57.907 -119.851
Note 3: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelgb som
Not. aktier fra udenlandske selskaber 14.952 53.908 ikke overfares til neste ar 2.657 3.785
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 20 5 Tab til modregning i kommende ar -55.249 -116.066
1 alt fra kapitalandele 14.972 53.913
Aktieterminer/futures 292 131
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 292 131 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 99,9 100,0
Note 4: Handelsomkostninger Qvrige 01 0,0
Bruttohandelsomkostninger -2.087 -2.038 lalt 100,0 100,0

Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 644 422

1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -1.444 -1.616
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15
Markedsferingsomk. -1.619 0 -1.619 -1.882
Gebyrer til depotselskab -151 0 -151 -164
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -1.175 -9 -1.184 1412
Qvrige omkostninger -22 -26 -48 -53
Fast administrationshonorar -237 0 -237 -326
1 alt adm.omkostninger -3.221 -50 -3.271 -3.865

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 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter.
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En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:

Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 11 91
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,6 0,6
Note 10: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Antal Formue- Antal Formue-

andele verdi andele verdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.680.016 262.204  2.848.422 223416
Emissioner i aret 877.045 83.233 861.816 78.958
Indlosninger i aret -1.704.372 -164.116  -1.030.222 -92.532

Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 592 435

Ovf. af periodens resultat 12.994 51.927
1 alt investorernes formue 1.852.689 194.907 2.680.016 262.204
Note 11: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Kebte aktiefutures 3.670 4419
Note 12: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2016
Basis forbrugsgoder 9,6
Cykliske forbrugsgoder 22,6
Diverse 19
Finans 11,3
Industri 174
Informationsteknologi 15,7
Materialer 51
Medicinal og sundhed 11,7
Telekommunikation 4,7
1 alt, alle sektorer 100,0



Afdelingen investerer i indskud i kreditinstitutter, i skatkammerbeviser samt i korte obligationer. Investeringerne skal foretages i anfor-
dringsindskud og aftaleindskud med en maksimal lgbetid pa 12 maneder i danske kreditinstitutter samt i barsnoterede skatkammerbeviser,
statsobligationer og realkreditobligationer, denomineret i danske kroner med en maksimal restlabetid pa 36 maneder.

Afdeling Pengemarked Arets afkast i % -0,43

Benchmark CIBOR 1 uge -0,25% Arets benchmark afkast i % -0,58

Fondskode (ISIN) DK0060098598 Startdato *) 13. december 2007
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)  Noteret Ej noteret
Risikoindikator [1-7] **) 1 Administrationsomk. i % 0,33

Morningstar rating [1-5] **) Ikke rated AoP 0,33

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

**)Geeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen kan for op til 50 % af formuen investere i korte obliga-
tioner udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder efter
en aktiv investeringsstrategi. Restlobetiden skal veere under 36 ma-
neder. Ratingen pa obligationerne skal vaere minimum investment
grade.

Afdelingen kan ligeledes placere formuen som aftaleindlan i dan-
ske pengeinstitutter. Afdelingen placerer midler pa aftaleindlan i op
til 12 maneder.

Afdelingen kan placere op til 20 % af formuen i ét enkelt penge-
institut udvalgt blandt de 5-6 mest solide af de store danske ban-
ker samt op til 10 % i ét enkelt pengeinstitut udvalgt blandt de 5-6
mest solide danske regionalbanker.

Afdelingens placering pa trin 1i7-trins risikoskalaen indikerer, at in-
vesteringer i afdelingen er forbundet med lav risiko. For en beskri-
velse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til inve-
stors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingens benchmark bestar af CIBOR 1 uge fratrukket 0,25
%-point.

Seerlige risici

Investering i det danske marked for aftaleindlan er behaeftet med
risici, der kan knyttes til de enkelte pengeinstitutter (dvs. banker og
sparekasser), som Afdelingen placerer midler i. Denne type af risiko
kaldes for kreditrisiko.

Ved at sprede placeringerne pa forskellige pengeinstitutter reduce-
res den samlede kreditrisiko, men der er ikke desto mindre en risi-
ko, fordi pengeinstitutterne i et vist omfang er indbyrdes afhaengi-
ge som branche.

Investering i det danske obligationsmarked er behaftet med risi-

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

Denne afdeling har ud over den ovenfor naevnte kreditrisiko en vis
forretningsmaessig risiko i og med, at investorernes interesse for
at placere i pengemarkedet er faldet som folge af de mange krak
blandt danske banker de seneste tre ar.

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 ovrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2016

Nationalbanken har igennem 2016 kun i begraenset omfang vae-
ret aktiv i valutamarkedet, og den danske valutareserve har derfor
igennem aret ligget ret stabilt pa ca. 400-450 mia. kr.

Nationalbankens indskudsbevisrente har siden 8. januar 2016 vee-
ret negativ med 0,65%. Dette niveau er fastholdt igennem aret.

Afkast i2016

Arets afkast efter alle omkostninger kan opgores til -0,43 %. Afka-
stet pa benchmark 13 pa -0,58 %, sa afdelingen har performet en
smule bedre end sit benchmark.

Savel portefoljens absolutte afkast som det relative afkast i forhold
til benchmarket anses for at vaere acceptabelt — de generelt negati-
ve markedsrenter taget i betragtning.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa mellem -1 % og 1%, som blev offentliggjort i forbindel-
se med halvarsrapporten 2016.

Afdelingen kan for op til 50 % af formuen investere i korte obliga-
tioner udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder. Rest-
Iebetiden pa obligationerne skal vaere under 36 maneder. Ratingen
pa obligationerne skal vaere minimum investment grade dvs. BBB-
(hos S&P) eller bedre.
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Aftaleindlan i pengeinstitutterne skal vaere med en lgbetid pa op til
12 maneder.

Forventninger til 2017

Det er radgivers forventning, at den europaiske centralbank ECB
fastholder en lempelig pengepolitik endnu en rum tid. Det vurde-
res, at rentekurven vil stejle i lobet af de kommende seks til tolv ma-
neder. Denne stejling forventes at vaere baseret pa stabile korte og
stigende lange renter.

Danmarks Nationalbank vil formentlig igen benytte de korte renter
til at svaekke den danske krone, hvis der igen i 2017 matte opsta op-
adgaende pres pa kronen i forbindelse med en international krise.

Afdelingen forventes at give et afkast pa mellem -1 % og 1% 2017.
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PENGEMARKED

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 2.310 2.162 Likvide midler:
1 Renteudgifter -755 -428 Indestaende i depotselskab 6.309 12.929
I alt renter og udbytter 1.555 1.734 Indestaende i andre pengeinstitutter 208.997 202.000
1 alt likvide midler 215.306 214.929
Kursgevinster og -tab:
2 Obligationer -1.884 2113 Obligationer:
Handelsomkostninger 1 1 75 Not. obl. fra danske udstedere 104.988 101.226
1 alt kursgevinster og -tab -1.885 -2.114
g g Andre aktiver:
| alt indtagter 330 380 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 685 1.744
Mellemv. vedr. handelsafv. 2.030 2.561
3 Administratrationsomk. -1.081 -960 I alt andre aktiver 2715 4.305
Resultat for skat -1.411 -1.340 .
Aktiver i alt 323.009 320.460
Skat 0 0
Passiver
Arets nettoresultat -L411 1340 6 Investorernes formue 322.993 320.448
Resultatdisponering: Anden geld:
Skyldige omkostninger 16 12
4 Foreslaet udlodning 0 0
Ovf. til investorernes formue -1.411 -1.340
Passiver i alt 323.009 320.460
Disponeret -1.411 -1.340
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) -0,14 -0,53 -0,24 -0,44 -0,43
Benchmark afkast (pct.) 0,00 -0,18 -0,13 -0,57 -0,58
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,79 99,27 99,02 98,48 98,06
Nettoresultat (t.DKK) -35 72 -173 -1.340 -1.411
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,39 0,55 0,30 0,34 0,33
Omsatningshastighed (antal gange) 0,00 0,00 0,00 0,15 0,19
Investorernes formue (t.DKK) 14.288 11.798 263.012 320.448 322.993
Antal andele, stk. 143.177 118.850 2.656.100 3.253.840 3.293.940
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio -3,10 -2,86
Standardafvigelse 0,20 0,13 0,14 0,21 0,14
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 7 1 Fremfart tab til modregning -350 0
Indestaende i andre pengeinstiutter 0 7 Renter og udbytter 1.555 1734
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.303 2.154 Kursgevinst til udlodning -1.921 -2.238
Renteudgifter 755 -428 Administrationsomkostninger til modregning -1.081 -959
1 alt renteindtaegter 1.555 1734 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -14 -46
Udlodning overfart fra sidste ar 0 95
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning -1.811 -1.414
Noterede obl. fra danske udstedere -1.884 -2.113 Negativt radighedsbelgb som
1 alt fra obligationer -1.884 -2.113 ikke overfares til neste ar 1.080 1.064
Tab til modregning i kommende ar 731 -350
Note 3: Administrationsomkostninger 2016 2015
Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Barsnoterede 100,0 100,0
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger Ovrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0

Honorar til bestyrelse 0 -15 -15
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17
Gebyrer til depotselskab -39 0 -39
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -810 14 -824
Qvrige omkostninger -5 -19 -24
Fast administrationshonorar -162 0 -162
1 alt adm.omkostninger -1.033 -48 -1.081

-730

-19
-144
-960

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.
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En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-

ningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015

Antal Formue- Antal Formue-

andele verdi andele verdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 3.253.840 320448  2.656.100 263.012

Udlodning fra sidste ar 0 -266

/ndr.i udbetalt udlodning

pga. emission/indlgsning 0 4

Emissioner i aret 838.300 82405  1.607.240 158.780

Indlosninger i aret -798.200 -78.449  -1.009.500 -99.742

Ovf. af periodens resultat 1411 -1.340

1 alt investorernes formue 3.293.940 322,993 3.253.840 320.448
Note 7: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2016

Realkreditobligationer 100,0

1 alt, alle sektorer 100,0



Afdelingen investerer i danske obligationer. Portefoljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt variere mellem 2
0g 6 ar.

Afdeling Mellemlange Obligationer ~ Arets afkast i % 3,62

Benchmark EFFAS Denmark 3-5 ar Arets benchmark afkast i % 1,62

Fondskode (ISIN) DK0016015639 Startdato *) 29. januar 1999
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)  Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 3 Administrationsomk. i % 043

Morningstar rating [1-5] **) * % K Aop 0,45

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

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

Samlet set er risikoen ved investering i denne afdeling middel, og
det afspejler sig i afdelingens placering pa trin 3 i 7-trins risikoska-
laen. Dette indikerer, at investeringer i afdelingen er forbundet med
mellem risiko. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnit-
tet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens le-
delsesberetning.

Afdelingen har frem til og med 2016 benyttet EFFAS Danmark 3-5
ar som benchmark. Benchmarket bestar af danske statsobligatio-
ner med en lang restlgbetid.

Afdelingen har pr. 1. januar 2017 skiftet benchmark til et bench-
mark, der omfatter 50% statsobligationer og 50% realkreditobli-
gationer.

Seerlige risici

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

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 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 evrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2016

Farste halvar var generelt karakteriseret ved faldende renter og stor
geopolitisk usikkerhed, blandt andet som felge af den britiske af-
stemning om fortsat medlemskab af EU i juni. Andet halvar af 2016
lagde ud med lav aktivitet pa rentemarkederne, hvor renterne var
svagt faldende i Tyskland og Danmark igennem tredje kvartal. | fjer-
de kvartal steg renterne derimod ganske signifikant i stort set alle
markeder. Rentestigningen var udtalt i bade oktober og november,
mens december medferte et mindre rentefald. Den samlede rente-
bevagelse for 2016 var dog fortsat faldende renter i Europa pa ca.
40 bp., mens renterne i USA steg ca. 10-20 bp.

Den amerikanske centralbank Fed, havede som forventet den kor-
te rente i december, og de kortere amerikanske renter (2 ar) steg
med omkring 40 bp. Dette var den eneste renteforhgjelse fra Fed i
2016 idet der skulle ga et helt ar fra den forrige renteforhgjelse i de-
cember 2015.

ECB fastholdt i 2016 den ekspansive pengepolitik og udvidede un-
dervejs i 2016 programmet til at inkludere europzeiske kreditobliga-
tioner. | fierde kvartal annoncerede ECB dog, at programmet blev
skaleret ned med EUR 20 mia. til EUR 60 mia., samtidig med at det
blev forleenget med 9 maneder til udgangen af 2017.

De danske realkreditobligationer har haft en lidt mere volatil tilvae-
relse i 2016, idet rentespaendet (OAS) mod statsobligationer korte
peant ud i starten af aret, for derefter at trende nedad og slutte aret
i de laveste niveauer i tre ar. Malt ved en kurs-98 fastforrentet kon-
verterbar obligation udgjorde OAS ved udgangen af 2016 ca. 100
bp.

Afkast i2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 3,62 % mod et benchmark
afkast pa 1,62 %. Afdelingen har altsa outperformet sit benchmark
med 2 % -point, Bade det absolutte og det relative afkast anses
som vaerende meget tilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 2-5 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
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arsrapporten 2016.

Blandt de faktorer, der har drevet det absolutte afkast har den pri-
mere faktor veeret indsnaevringer af rentespaendet. Den lgbende
forrentning (carry) fra kupon og labetidsforkortelser har ligeledes
bidraget positivt til afkastet. Det generelt svagt stigende renteni-
veau og eget volatilitet, der iseer pavirker kursen pa realkreditobli-
gationer negativt, har dog bidraget negativt til det samlede afkast.

Forventninger til 2017

Markedets forventninger til udviklingen i FED funds renten er an-
dret betydeligt, og det forventes nu, at FED vil have renten fire gan-
ge frem til ultimo 2018. Hvad angar ECB er der fortsat ingen ud-
sigt til renteforhojelser, og denne forventning afspejles i markedets
prisning af obligationer.

De fortsat lave renter er i overvejende grad et resultat af ECB's lem-
pelige pengepolitik. Safremt vaeksten og inflationen stiger i Euro-
pa, kan det dog ikke udelukkes, at renterne vil stige, og rentekurven
vil stejle. Dog er udsigten til dette fortsat begraenset, hvorfor det er
SEB Asset Managements vurdering, at renterne fortsat vil vaere lave,
om end det er muligt, at renterne kan stige svagt og rentekurven
stejle fra nuvaerende niveau.

Trods rentespandindsnaevring i andet halvar 2016 er spaendene pa
danske realkreditobligationer stadigvaek pa historisk hgje niveauer,
og den paene interesse fra udenlandske investorer, samt fraveer af
vaesentlige indenlandske salgere, indikerer, at det optionsjusterede
spaend (OAS) skal falde paent over de naeste 6-12 maneder.

Ved uzndrede renter og uendret OAS er det forventede afkast for
de naste 12 maneder ca. 2,2%. Ved rentefald/-stigning pa 1%-point
er det forventede afkast henholdsvis 5,9% og -2,7%. Der er ikke an-
taget @ndringer i andre parametre end rentestrukturen. Realkredit-
spandet er pa nuvaerende tidspunkt pa et relativt hejt niveau, og en
yderligere normalisering af spaendet vil via overvaegten af realkredi-
tobligationer medfare en outperformance ift. benchmark.

56 Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2016



MELLEMLANGE OBLIGATIONER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 2.981 3.227 Likvide midler:
1 Renteudgifter -9 -8 Indestiende i depotselskab 646 228
1 alt renter og udbytter 2.972 3.219
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not.obl. fra danske udstedere 92.388 108.714
2 Obligationer 1.352 22377 8,6 Not.obl. fra udl. udstedere 514 529
3 Handelsomkostninger -4 -8 1 alt obligationer 92.902 109.243
1 alt kursgevinster og -tab 1.348 -2.385
g g Andre aktiver:
| alt indtagter 4320 834 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 937 1.265
Mellemv. vedr. handelsafv. 2418 1.815
4 Administratrationsomk. -472 -485 1 alt andre aktiver 3.355 3.080
Resultat for skat 3.848 349 .
Aktiver i alt 96.903 112.551
Skat 0 0
Passiver
Arets nettoresultat 3.848 349 7 Investorernes formue 96.888 112.539
Resultatdisponering: Anden geld:
Skyldige omkostninger 15 12
5  Foreslaet udlodning 1.952 2.540
Ovf. til udlodning nzeste ar 22 106 .
OVf. til investorernes formue 1.874 -2.297 Passiver i alt 96.903 112.551
Disponeret 3.848 349
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 3,98 -0,32 5,81 0,33 3,62
Benchmark afkast (pct.) 1,85 -0,88 2,20 0,48 1,62
Indre veerdi (DKK pr. andel) 97,69 92,41 95,00 93,05 94,28
Nettoresultat (t.DKK) 9.576 -976 7418 349 3.848
Udbytte (DKK pr. andel) 5,00 2,70 2,30 2,10 1,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,41 0,43 0,43 0,42 0,43
Omsatningshastighed (antal gange) 0,50 1,15 0,46 0,79 0,29
Investorernes formue (t.DKK) 214.047 129.610 125.177 112.539 96.888
Antal andele, stk. 2.190.988 1.402.514 1.317.639 1.209.415 1.027.612
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,91 0,94 1,18 0,98 0,97
Standardafvigelse 3,16 3,13 3,09 3,09 2,72
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.957 3.203 Renter og udbytter 2.972 3.219
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 24 24 Kursgevinst til udlodning -282 -64
Renteudgifter -9 -8 Administrationsomkostninger til modregning -472 -485
1 alt renteindtaegter 2.972 3.219 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -349 -143
Udlodning overfort fra sidste ar 106 119
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 1975 2.646
Noterede obl. fra danske udstedere 1.367 -2.356 Heraf foreslaet udlodning 1.952 2.540
Not. obl. fra udenlandskeudstedere -15 21 Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar 22 106
1 alt fra obligationer 1.352 -2.377
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -7 -11 Barsnoterede 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 4 3 Qvrige 0,0 0,0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -4 -8 lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2016 2015 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
Note 7: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -17 0 17 -15 andele vardi andele veerdi
Gebyrer til depotselskab 31 0 -31 -28 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen 2278 -5 2283 -296 Investorernes formue primo 1.209.415 112.539 1.317.639 125177
@vrige omkostninger 22 21 .43 45 Udlodning fra sidste ar -2.540 -3.031
Fast administrationshonorar -83 0 -83 -88  Andr.iudbetalt udlodning
1 alt adm.omkostninger -431 -41 -472 -485 pga. emission/indlgsning 165 51
Emissioner i aret 221.789 20.660 301.923 28.509
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Indlasninger i dret -403.592 37824 -410.147 -38.566
kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Netto emissionstilleg og
afdelingernes formuer. indlosningsfradrag 41 49
OVf. til udlodning naeste ar 22 106
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Foreslaet udlodning 1952 2.540
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Ovf. af periodens resultat 1.874 -2.297
1 alt investorernes formue 1.027.612 96.888  1.209.415 112.539
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2016
Finans 19,1
Industri 79
Realkreditobligationer 65,3
Statsobligationer 7.7
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer i danske obligationer. Portefgljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt variere mellem 4
og9ar.

Afdeling Lange Obligationer Arets afkast i % 547

Benchmark EFFAS Denmark 5-10 ar Arets benchmark afkast i % 4,50

Fondskode (ISIN) DK0060046951 Startdato *) 18. september 2006
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)  Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 3 Administrationsomk. i % 0,40

Morningstar rating [1-5] **) * %k kK K Aop 043

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

**)Geeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i danske obligatio-
ner med lang restlobetid. Dermed er afdelingen udsat for markeds-
risiko i form af en risiko pa udsving i markedsrenteniveauet. Denne
sakaldte renterisiko udtrykkes ved nagletallet varighed, og i denne
afdeling skal den gennemsnitlige varighed ligge pa mellem 5 og 10
ar. | praksis betyder det, at afdelingens vaerdi kan falde med op til 10
% hvis renteniveauet stiger med 1 %-point.

Samlet set er risikoen ved investering i denne afdeling middel, og
det afspejler sig i afdelingens placering pa trin 3 i 7-trins risikoska-
laen. Dette indikerer, at investeringer i afdelingen er forbundet med
mellem risiko. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnit-
tet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens le-
delsesberetning.

Afdelingen benytter EFFAS Danmark 5-10 ar som benchmark.
Benchmarket bestar af danske statsobligationer med en lang rest-
Iobetid.

Afdelingen har pr. 1. januar 2017 skiftet benchmark til et bench-
mark, der omfatter 50% statsobligationer og 50% realkreditobli-
gationer.

Seerlige risici

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

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 malingen.

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

Markedsudvikling i 2016

Farste halvar var generelt karakteriseret ved faldende renter og stor
geopolitisk usikkerhed, blandt andet som folge af den britiske af-
stemning om fortsat medlemskab af EU i juni. Andet halvar af 2016
lagde ud med lav aktivitet pa rentemarkederne, hvor renterne var
svagt faldende i Tyskland og Danmark igennem tredje kvartal. | fjer-
de kvartal steg renterne derimod ganske signifikant i stort set alle
markeder. Rentestigningen var udtalt i bade oktober og november,
mens december medferte et mindre rentefald. Den samlede rente-
bevagelse for 2016 var dog fortsat faldende renter i Europa pa ca.
40 bp., mens renterne i USA steg ca. 10-20 bp.

Den amerikanske centralbank Fed, haevede som forventet den kor-
te rente i december, og de kortere amerikanske renter (2 ar) steg
med omkring 40 bp. Dette var den eneste renteforhgjelse fra Fed i
2016 idet der skulle ga et helt ar fra den forrige renteforhgjelse i de-
cember 2015.

ECB fastholdt i 2016 den ekspansive pengepolitik og udvidede un-
dervejs i 2016 programmet til at inkludere europziske kreditobliga-
tioner. | fierde kvartal annoncerede ECB dog, at programmet blev
skaleret ned med EUR 20 mia. til EUR 60 mia., samtidig med at det
blev forleenget med 9 maneder til udgangen af 2017.

De danske realkreditobligationer har haft en lidt mere volatil tilvae-
relse i 2016, idet rentespaendet mod statsobligationer (OAS) korte
peant ud i starten af aret, for derefter at trende nedad og slutte aret
i de laveste niveauer i tre ar. Malt ved en kurs-98 fastforrentet kon-
verterbar obligation udgjorde OAS ved udgangen af 2016 ca. 100
bp.

Afkast i2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 5,47 % mod et benchmark
afkast pa 4,50 %. Afdelingen har altsa outperformet sit benchmark
med naesten 1 % -point, Resultatet anses som varende meget til-
fredsstillende.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 5-8 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
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arsrapporten 2016.

Blandt de faktorer, der har drevet det absolutte afkast har den pri-
mere faktor veeret indsnaevringer af rentespaendet. Den lgbende
forrentning (carry) fra kupon og labetidsforkortelser har ligeledes
bidraget positivt til afkastet. Det generelt svagt stigende renteni-
veau og eget volatilitet, der iseer pavirker kursen pa realkreditobli-
gationer negativt, har dog bidraget negativt til det samlede afkast.

Forventninger til 2017

Markedets forventninger til udviklingen i FED funds renten er an-
dret betydeligt, og det forventes nu, at FED vil have renten fire gan-
ge frem til ultimo 2018. Hvad angar ECB er der fortsat ingen ud-
sigt til renteforhojelser, og denne forventning afspejles i markedets
prisning af obligationer.

De fortsat lave renter er i overvejende grad et resultat af ECB's lem-
pelige pengepolitik. Safremt vaeksten og inflationen stiger i Euro-
pa, kan det dog ikke udelukkes, at renterne vil stige, og rentekurven
vil stejle. Dog er udsigten til dette fortsat begraenset, hvorfor det er
SEB Asset Managements vurdering, at renterne fortsat vil vaere lave,
om end det er muligt, at renterne kan stige svagt og rentekurven
stejle fra det nuvaerende niveau.

Trods rentespandindsnaevring i andet halvar 2016 er spaendene pa
danske realkreditobligationer stadigvaek pa historisk hgje niveauer,
og den paene interesse fra udenlandske investorer, samt fraveer af
vaesentlige indenlandske szlgere indikerer, at det optionsjusterede
spaend (OAS) skal falde paent over de naeste 6-12 maneder.

Ved uzndrede renter og uendret OAS er det forventede afkast for
de naste 12 maneder ca. 2,4%. Ved rentefald/-stigning pa 1%-point
er det forventede afkast henholdsvis 10,3% og -6,5%. Der er ikke
antaget @ndringer i andre parametre end rentestrukturen. Realkre-
ditspandet er pa nuvaerende tidspunkt pa et relativt hejt niveau, og
en yderligere normalisering af spaendet vil via overvaegten af real-
kreditobligationer medfare en outperformance ift. benchmark.
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LANGE OBLIGATIONER

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 3771 3.641 Likvide midler:
1 Renteudgifter -11 7 Indestiende i depotselskab 3.117 513
1 alt renter og udbytter 3.760 3.634
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not.obl. fra danske udstedere 135.718 132.154
2 Obligationer 4.112 -3.678 Andre aktiver:
3 Handelsomkostninger -2 -3 T'rll lr]e aktiver: db 908 1075
| alt kursgevinster og -tab 4.110 -3.681 flg-hav. renter, udbytter m.m. :
Mellemv. vedr. handelsafv. 2.178 933
| alt indtagter 7.870 47 I alt andre aktiver 3.086 2.008
4 Administratrationsomk. -560 -540 Aktiver i alt 141.921 134.675
Resultat for skat 7.310 -587
Passiver
Skat 0 0
7 Investorernes formue 141.905 134.662
Arets nettoresultat 7.310 -587 Anden gzld:
Skyldige omkostninger 16 13
Resultatdisponering:
5  Foreslaet udlodning 4.126 4.657 Passiver i alt 141.921 134.675
Ovf. til udlodning naeste ar 108 68
OVf. til investorernes formue 3.076 -5.312
Disponeret 7.310 -587
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 4,88 1,27 10,13 -0,12 547
Benchmark afkast (pct.) 5,53 -2,40 9,53 -0,22 4,50
Indre veerdi (DKK pr. andel) 110,77 100,74 105,09 101,20 103,17
Nettoresultat (t.DKK) 6.765 -1.780 12.515 -587 7.310
Udbytte (DKK pr. andel) 8,75 5,50 3,90 3,50 3,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,42 0,46 0,42 0,40 0,40
Omsatningshastighed (antal gange) 0,52 0,58 0,50 0,58 0,29
Investorernes formue (t.DKK) 141.675 126.588 130.879 134.662 141.905
Antal andele, stk. 1.279.006 1.256.616 1.245.416 1.330.640 1.375.499
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,90 0,86 1,19 1,00 0,91
Standardafvigelse 5,19 4,89 4,72 4,53 4,11
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 3771 3.641 Renter og udbytter 3.760 3.634
Renteudgifter -1 7 Kursgevinst til udlodning 897 1.507
1 alt renteindtaegter 3.760 3.634 Administrationsomkostninger til modregning -560 -540
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 69 61
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodning overfort fra sidste ar 68 63
Noterede obl. fra danske udstedere 4112 -3.678 Til radighed for udlodning 4.234 4.725
1 alt fra obligationer 4.112 -3.678 Heraf foreslaet udlodning 4.126 4.657
Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar 108 68
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2 -4
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 0 1 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 2 -3 Borsnoterede 100,0 100,0
Qvrige 0,0 0,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2016 2015 alt 1000 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
direkte  fzellesomk. omkostninger  omkostninger hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 13
Rev.honorar til revisorer 17 0 17 15 Note 7: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Gebyrer til depotselskab 25 0 25 20 Antal Formue- Antal Formue-
Andre omk. i forbindelse andele vardi andele vardi
med formueplejen -349 -6 -355 -345 1000 DKK 1000 DKK
Ovrige omkostninger 22 2 44 45 nvestorernes formue primo 1.330.640 134662 1245416  130.879
Fast admlnlstratlons:honorar -104 0 -104 -102 Udlodning fra sidste &r 4657 4857
1 alt adm.omkostninger -517 -43 -560 -540 /Endr.i udbetalt udlodning
. . ) . pga. emission/indlgsning 26 53
Andel af faelless)mkost-nmger udger af(!elmgens a-ndel af de omkostninger, der |k|l<e Emissioner i aret 73.638 7514 165.906 17394
kan h.enfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Indlosninger i aret 28779 2954 -80.682 8236
afdelingemes formuer. Netto emissionstilleg og
o . ) . indlosningsfradrag 4 16
Fast afimlnlstratlonshonora.r udgor beregnede omkostnlngen henhold til OV til udlodning neste &r 108 68
serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Foreslet udlodning 2126 4657
Ovf. af periodens resultat 3.076 -5.312

1 alt investorernes formue 1.375.499 141.905 1.330.640 134.662

Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2016
Finans 12,2
Industri 4,7
Realkreditobligationer 57,5
Statsobligationer 25,6
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer i udenlandske obligationer denomineret i euro eller i andre europzeiske valutaer. Mindst 80 pct. af afdelingens formue
skal vaere investeret i kreditobligationer denomineret i euro. Minimum 90 pct. af afdelingens investeringer i kreditobligationer skal have en
kreditvurdering, som er hojere end eller lig Baa3 (Moody’s) hhv. BBB- (Standard & Poor’s) eller tilsvarende minimumsrating fra andre aner-

kendte ratingbureauer. Portefaljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt variere mellem 3 og 7 ar.

Afdeling Kreditobligationer (Euro) Arets afkast i % 4,24

Benchmark iBoxx Euro Corporate Overall Total Return Arets benchmark afkast i % 4,37

Fondskode (ISIN) DK0060159135 Startdato *) 28. januar 2009
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK) Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 3 Administrationsomk. i % 1,01

Morningstar rating [1-5] **) * %k Aop 1,19

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i kreditobligationer
udstedt primart i EUR af europaeiske virksomheder. Afdelingen er
dermed udsat for markedsrisiko i form af en risiko pa udsving i mar-
kedsrenteniveauet for kreditobligationer. Denne sakaldte renteri-
siko udtrykkes ved negletallet varighed. | denne afdeling skal den
gennemsnitlige varighed ligge mellem 3 og 7 ar. | praksis betyder
det, at afdelingens veaerdi kan falde med op til 7 pct., hvis renteni-
veauet stiger med 1 pct.

Risikoen ved investering i denne afdeling er middel, og det afspejler
sig i afdelingens placering pa trin 3 i 7-trins risikoskalaen. For en be-
skrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko knyttet til in-
vestors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har siden 1. marts 2014 benyttet iBoxx Euro Corporate
Overall Total Return Index som benchmark. Dette benchmark af-
spejler udviklingen i over 400 kreditobligationer udstedt i EUR.

Seerlige risici

Investering i markedet for kreditobligationer er behzaftet med den
sarlige risiko, der kan knyttes til de enkelte udstedere af obligatio-
nerne. Denne type af risiko kaldes for kreditrisiko. Ved at sprede in-
vesteringerne pa udstedere fra flere geografiske omrader, fra man-
ge forskellige brancher og med forskellig type af kreditkvalitet kan
den samlede risiko i afdelingen begranses.

En anden form for markedsrisiko i afdelingen er valutarisiko. Afde-
lingens obligationer er overvejende udstedt i EUR, og derfor vil for-
skydninger mellem EUR og danske kroner pavirke afdelingens veer-
di, der opgares i DKK. Valutarisikoen mod DKK afdzkkes ikke.

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

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

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

Markedsudvikling i 2016

Farste halvar var generelt karakteriseret ved faldende renter og
stor geopolitisk usikkerhed, blandt andet som falge af den britiske
afstemning om fortsat medlemsskab af EU i juni. Andet halvar af
2016 lagde ud med lav aktivitet pa rentemarkederne, hvor renter-
ne var svagt faldende i Tyskland og Danmark igennem tredje kvar-
tal. | fierde kvartal steg renterne derimod ganske signifikant i stort
set alle markeder. Rentestigningen var udtalt i bade oktober og no-
vember, mens december medferte et mindre rentefald. Den samle-
de rentebevagelse for 2016 var dog fortsat faldende renter i Euro-
pa pa ca. 40 bp., mens renterne i USA steg ca. 10-20 bp.

Den amerikanske centralbank Fed, haevede som forventet den kor-
te rente i december, og de kortere amerikanske renter (2 ar) steg
med omkring 40 bp. Dette var den eneste renteforhgjelse fra Fed i
2016 idet der skulle ga et helt ar fra den forrige renteforhgjelse i de-
cember 2015.

ECB fastholdt i 2016 den ekspansive pengepolitik og udvidede un-
dervejs i 2016 programmet til at inkludere europziske kreditobli-
gationer. Dette fik isoleret meget stor betydning for prisningen af
kreditobligationer. | fierde kvartal annoncerede ECB dog, at pro-
grammet blev skaleret ned med EUR 20 mia. til EUR 60 mia. samti-
dig med at det blev forleenget med 9 maneder til udgangen af 2017.

Europaiske kreditobligationer har haft en noget volatil tilvaerel-
se, specielt i slutningen af 4. kvartal 2016. Den samlede bevagelse
er positiv med spandsindsnaevringer pa godt 15 bp henover aret.
Kreditspaendet |a siledes pa 124 bp. ved udgangen af 2016. Dette
daekker dog over en vaesentlig volatilitet, hvor iszer spaendet 13 hajt
i starten af 2016. SEB Asset Management mener fortsat, at spaen-
det er pa et niveau, hvor positive gkonomiske nagletal og en gene-
rel forbedring af ekonomien kan bidrage til spaendindsnaevring og
performance i kredit-segmentet.
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Afkasti 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 4,24 % mod et benchmark
afkast pa 4,37 %. Afdelingen har saledes klaret sig pa niveau med
sit benchmark. Bade det absolutte og det relative afkast anses som
vaerende tilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 3-7 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

Det absolutte afkast er positivt pavirket af faldende renter, men
iseer indsnaevringen i kreditspaendet.

Relativt slar portefeljen sit benchmark paent for omkostninger. Det-
te forklares iser af allokeringen til finansudstedelser og cykliske
forbrugsgodeproducenter samt energivirksomheder, der var be-
gunstiget af den stigende oliepris.

Derudover har det vaeret positivt at holde en overvaegt til skandina-
viske udstedere, herunder iszer danske udstedere som f.eks. Danske
Bank, Dong Energy og ISS.

Forventninger til 2017

Markedets forventninger til udviklingen i FED funds renten er a&n-
dret betydeligt, og det forventes nu, at FED vil haeve renten fire gan-
ge frem til ultimo 2018. Hvad angar ECB er der fortsat ingen udsigt
til renteforhgjelser, og ses der pd markedsprisningen forventes der
kun helt marginale andringer.

De fortsat lave renter er i overvejende grad et resultat af ECB's lem-
pelige pengepolitik. Safremt vaeksten og inflationen stiger i Euro-
pa over markedets forventninger, kan det dog ikke udelukkes, at
renterne vil stige, og rentekurven vil stejle. Dog er udsigten til det-
te fortsat begranset, hvorfor det er SEB Asset Managements vur-
dering, at renterne i 2017 fortsat vil vaere lave, omend det er muligt,
at renterne kan stige svagt og rentekurven stejle fra det nuvaeren-
de niveau.

Der er nogle indikationer pa, at ECB vil begynde at nedtrappe op-
kebsprogrammet. ECB har allerede nedsat det manedlige opkabs-
belab, og det er vores forventning, at belobet nedsaettes yderlige-
re ved udgangen af 2017. Hvis dette far renterne til at stige, kan det
saette likviditeten i kreditmarkedet under pres, og der er en risiko
for at spaendene sa vil kere ud. Portefaljen er relativt defensivt po-
sitioneret til dette, idet den indeholder en stor beholdning af udste-
delser fra finanssektoren, som ikke er en del opkebsprogrammet.
Ligeledes har portefolien en stor bias mod skandinaviske udstede-
re, som antageligvis er mere beskyttet mod en nedtrapning af op-
kebsprogrammet.

Afdelingen forventes af give et afkast pa 2-7% i 2017.
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KREDITOBLIGATIONER (EURO)

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 8.350 10.828 Likvide midler:
1 Renteudgifter 22 -18 Indestaende i depotselskab 2.246 7.960
1 alt renter og udbytter 8.328 10.810
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 8,6 Not.obl. fra danske udstedere 42.670 82.978
2 Obligationer 4.766 -9.665 8,6 Not.obl. fra udl. udstedere 136.745 220.929
Valutakonti 31 .32 1 alt obligationer 179.415 303.907
3 Handelsomkostninger -5 -18 Andre aktiver:
| alt kursgevinster og -tab 4.730 -9.715 ndre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 2.750 5.381
1 alt indtaegter 13.058 1.095
Aktiver i alt 184.411 317.248
4 Administratrationsomk. -2.873 -3.323
Resultat for skat 10.185 -2.228 Passiver
Skat 0 0 7 Investorernes formue 184.290 317.236
Anden gzld:
Arets nettoresultat 10.185 -2.228 Skyldige omkostninger 15 12
_ . Mellemv. vedr. handelsafv. 106 0
Resultatdisponering: lalt anden gzld 121 12
5  Foresldet udlodning 5.397 13.471 .
OVf. til udlodning naeste ar 67 295 Passiver i alt 184.411 317.248
Ovf. til investorernes formue 4721 -15.994
Disponeret 10.185 -2.228
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 11,77 1,65 711 -0,66 424
Benchmark afkast (pct.) 14,03 2,23 8,08 -0,21 4,37
Indre veerdi (DKK pr. andel) 120,69 117,15 119,73 105,97 105,85
Nettoresultat (t.DKK) 140.760 31.769 92.467 -2.228 10.185
Udbytte (DKK pr. andel) 5,50 5,50 13,40 4,50 3,10
Administrationsomkostninger (pct.) 0,54 0,55 0,58 1,01 1,01
Omsatningshastighed (antal gange) 0,19 0,12 0,27 0,32 0,05
Investorernes formue (t.DKK) 1.604.581 1.718.390 347594 317.236 184.290
Antal andele, stk. 13.294.633 14.667.978 2.903.174 2.993.508 1.741.092
Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,49 1,63 1,63 1,25 1,58
Standardafvigelse 411 3,96 3,13 3,25 2,95
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.909 3.696 Renter og udbytter 8.328 10.810
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 5.441 7132 Kursgevinst til udlodning 2.580 6.071
Renteudgifter -22 -18 Administrationsomkostninger til modregning -2.873 -3.323
1 alt renteindtaegter 8.328 10.810 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -2.865 41
Udlodning overfort fra sidste ar 295 167
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 5.465 13.766
Noterede obl. fra danske udstedere 1.599 -2.526 Heraf foreslaet udlodning 5397 13.471
Not. obl. fra udenlandskeudstedere 3.167 7139 Heraf foreslaet overfert til udlodning nzeste ar 67 295
1 alt fra obligationer 4.766 -9.665
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -50 -30 Barsnoterede 100,0 100,0
Heraf deekket af emissions- og indlasningsindtaegter 46 1 Qvrige 0,0 0,0
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -5 -18 lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2016 2015 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
Note 7: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15 andele vardi andele veerdi
Markedsferingsomk. -1.424 0 -1.424 -1.653 1.000 DKK 1.000 DKK
Gebyrer til depotselskab -196 0 -196 -241
Andre omk. i forbindelse Investorernes formue primo 2.993.508 317236 2.903.174 347594
med formueplejen -855 12 -867 -1.005 Udlodning fra sidste ar -13.471 -38.903
Qvrige omkostninger -34 -35 -69 65  Andr.iudbetalt udlodning
Fast administrationshonorar -285 0 285 -331 pga. emission/indlgsning 925 15.539
1 alt adm.omkostninger -2.811 -62 -2.873 -3.323 Emissioner i aret 637.820 67243  1.815.756 197.287
Indlgsninger i aret -1.890.236 -198.412  -1.725.420 -202.326
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Netto emissionstilleg og
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til indlosningsfradrag 585 273
afdelingernes formuer. OVf. til udlodning naeste ar 67 295
Foreslaet udlodning 5.397 13.471
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Ovf. af periodens resultat 4721 -15.994
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. laltinvestorernes formue  1.741.092 184.290  2.993.508 317.236
Note 8: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2016
Basis forbrugsgoder 11,7
Cykliske forbrugsgoder 39
Energi 13,6
Finans 44,8
Forsyning 3,5
Industri 43
Informationsteknologi 4,0
Materialer 6,2
Medicinal og sundhed 3,7
Telekommunikation 43
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer fortrinsvis i udenlandske virksomhedsobligationer, som alene kan vaere udstedt i USD. Udstedere skal desuden veere
virksomheder. Obligationer udstedt i USD af virksomheder uden for USA ("Yankee-obligationer”) ma ikke overstige 25 pct. af formuen, og
der kan ikke kobes obligationer udstedt af virksomheder fra emerging markets. Valutariskoen i afdelingen afdeaekkes.

Afdeling US High Yield Bonds (Columbia) Arets afkasti % 8,67
Benchmark ML US High Yield Master Cash Pay Constr.  Arets benchmark afkast i % 15,48

(hedged til DKK)
Fondskode (ISIN) DK0060065829 Startdato *) 8. februar 2007
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstorrelse DKK 100
Investeringsradgiver Columbia Threadneddle (USA) Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 3 Administrationsomk. i % 1,47
Morningstar rating [1-5] **) Ikke rated AoP 1,85

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi. Afdelingen investerer i uden-
landske kreditobligationer, dvs. obligationer udstedt primaert af
store udenlandske virksomheder. Men afdelingen har et taktisk ele-
ment, der betyder, at afdelingen kan investere en mindre del af for-
muen i sikre statsobligationer, nar dette skonnes fordelagtigt i de
givne markedsforhold.

Afdelingens renterisiko udtrykkes ved varigheden, der skal ligge
mellem 3,5 og 5,5 ar. Det betyder, at afdelingens formue falder med
op til 5,5 %, hvis markedsrenteniveauet for denne type kreditobli-
gationer stiger med 1 %-point.

Det er forbundet med mellem risiko at investere i afdelingen. Det-
te afspejler sig i afdelingens placering pa trin 3 i 7-trins risikoskala-
en. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko
knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberet-
ning.

Afdelingen benytter ML US High Yield Master Cash Pay Constrained
(hedged til DKK) som benchmark.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behaftet med risici. En kreditobligation prisfastsat-
tes ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et sel-
skabsspecifikt kreditrentespand. Markedsrenten er en markedsri-
siko (renterisikoen), mens kreditspandet afspejler kreditrisikoen,
dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed ikke kan til-
bagebetale obligationsgzelden.

Virksomhedernes evne til at tilbagebetale galden 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 oge udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i obligationer, der er udstedt i USD
og EUR. Risikoen i USD mod DKK er afdakket, mens valutarisiko
mellem EUR og DKK er uafdakket.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begranset, men dog mere relevant end pa markedet
for almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurde-
rer labende storrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i for-
hold til den omsatte handelsvolumen pa markedet og satter den-
ne volumen i forhold til det forventede indlgsningsbehov. Bl.a. for
at begraense likviditetsrisikoen er afdelingens obligationsportefol-
je spredt pa mere end 250 enkeltpapirer.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen sarlig 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 ovrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2016

Aktivklassen amerikanske kreditobligationer havde et fint ar i 2016.
Markedet for kreditobligationer var begunstiget af fortsat solid oko-
nomisk vakst i USA, hvilket styrkede virksomhedernes indtjening
og dermed lagde grunden for en indsnaevring af kreditspandet.
Samtidig var der stor efterspargsel efter denne type obligationer,
idet de udgjorde et af de fa relativt sikre aktiver, der trods alt leve-
rede en direkte rente af en vis starrelse.

Det positive marked afspejles i de markante indsnaevringer af ren-
tespandet. Obligationer af kreditklasserne BB, B og CCC oplevede
saledes spandindsnaevringer pa hhv. 157 bp, 303 bp og 750 bp.

Dette kunne igen afleses i afkastene pa markedet. Afdelingens
benchmark, The Merrill Lynch U.S. High Yield, Cash Pay, Constrained
Index, leverede et afkast pa 15,48 %, hvilket var hojere end afkastet
pa mange aktier og pa andre rentebaerende aktivtyper. Afkastet pa
10-arige amerikanske statsobligationer blev saledes -0,14%, mens
investment grade obligationer (udtrykt ved Barclays Aggregate In-
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dex) gav et afkast pa 2,65%. Endelig gav aktier (udtrykt ved S&P
500) et afkast pa 11.96%.

De navnte spandindsnzevringer indikerer, at det var de darligst
ratede kreditobligationer, der gav det bedste afkast i aret. Opgjort
efter rating gav obligationer med rating BB, B og CCC afkast pa hhv.
13,44%, 16,75% og 37,46%,

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 8,67 % mod et benchmark
afkast pa 15,48 %. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 6,81 % -points. Dette anses for at vaere utilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 5-9 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

Det relative afkast var positivt pavirket af overvaegte i sektorerne
energiudvinding og -produktion, distribution af kemi og gas, samt
undervaegte i finans, telekom og special retailforretning.

Omvendt blev performance negativt pavirket af overvagte i sekto-
rerne for sundhed & fitness udstyr, hoteller, farma, kabel & satel-
lit TV samt emballage. Ogsa undervaegte i metal & mineindustrien,
stalproduktion, olieudstyr og —services samt integreret energi trak
ned i performance

Pa obligationsniveau blev de bedste valg foretaget i sektorerne for
el-produktion, sundhed & fitness samt farma. Papirvalget i sekto-
rerne energiudvinding og -produktion, telekom, software services,
husholdningsprodukter og reklamebranchen trak derimod ned i
performance.

Endelig har en undervaegt til de darligst ratede papirer, der som
naevnt klarede sig bedst i 2016, trukket ned i performance.

Forventninger til 2017

Efter den massive spandindsnaevring i 2016 er det klart, at aktiv-
klassen ikke forekommer helt sa attraktiv ved indgangen til 2017.
Men det er fortsat radgivers vurdering, at der kan skabes attraktive
afkast i 2017. Den annoncerede stimulus til den amerikanske oko-
nomi forventes at kunne forleenge det cykliske opsving, hvilket vil
vaere positivt for kreditobligationsmarkedet.

Radgiver forventer stabile ravarepriser i 2017, hvilket historisk set
har veeret positivt for veerdiansaettelsen af kreditobligationer.

Pa risikosiden finder man naturligvis de stigende markedsrenter,
der er en naturlig konsekvens af det staerke skonomiske veeksthil-
lede i USA. Men den mest oplagte "sten i skoen” ser ud til at blive en
negativ reaktion pa centralbankens forventede aftrapning af likvidi-
tetsindsprejtningen i de amerikanske obligationsmarkeder.

Endelig kan det politiske element udgere en udfordring i 2017.
Umiddelbart forventes den nye praesident Trumps politik at ville
styrke virksomhedernes indtjening. Men skiftet i Det Hvide Hus ud-
gor under alle omstendigheder en ny politisk usikkerhedsfaktor,
som investorerne vil tage sig betalt for via hgjere risikopraemier.
Denne usikkerhed kan blive forsteerket af vigtige valg i Tyskland,
Frankrig og Holland i 2017.

Investeringsstrategien vil fortsat veere baseret pa en disciplineret
kreditudveelgelsesproces med fokus pa en dyb fundamental ana-
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lyse af udstederne samt en striks risikostyring pa portefaljens po-
sitioner.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 2-7 % for hele 2017.



US HIGH YIELD BONDS (COLUMBIA)

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 103.866 69.650 Likvide midler:

1 Renteudgifter -62 -107 Indestiende i depotselskab 85.547 38.324
1 alt renter og udbytter 103.804 69.543

Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 11,6 Not. obl. fra udl. udstedere 1.695.152 1.398.243

2 Obligationer 148.612 32.240 ) ) )

2 Afledte finansielle instr. -85.485 -103.604 ﬁﬂedtfr gnaflilSle"_e IIlnstr a6 »
Valutakonti 5.761 -18.742 o UOt' a ﬁ Le EanSIe, TI "?Str' 378 21111
(vrige aktiver/passiver 49 91 10 I nlot. ?I Z teﬁ nans!e“e |.nstr. 817 21 '255

3 Handelsomkostninger -493 -357 altafledte finansielle instr. .

1 alt kursgevinster og -tab 68.444 -90.372 Andre aktiver:
i Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 27.884 23.464
laltindtagter 172.248 -20.829 Mellemv. vedr. handelsafv. 53 753

4 Administratrationsomk. -25.923 -16.722 I alt andre aktiver 21.937 24.217
Resultat for skat 146.325 -37.551 Aktiver i alt 1.809.453 1.482.039
Skat 0 0

Passiver
Arets nettoresultat 146.325 -37.551 7  Investorernes formue 1.796.499 1.480.311
Resultatdisponering: Afledte finansielle instr.:

Not. afledte finansielle instr. 439 144

5  Foreslaet udlodning 0 0 Unot. afledte finansielle instr. 12.500 1.571
OVf. til investorernes formue 146.325 -37.551 1 alt afledte finansielle instr. 12.939 1.715
Disponeret 146.325 -37.551 Anden gzld:

Skyldige omkostninger 15 13
Passiver i alt 1.809.453 1.482.039

Noter til resultatopgorelse og balance

Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016

Afkast (pct.) 14,20 4,42 2,40 -1,70 8,67

Benchmark afkast (pct.) 14,51 6,78 2,04 -5,51 15,48

Indre veerdi (DKK pr. andel) 110,09 99,97 97,97 96,31 104,66

Nettoresultat (t.DKK) 480.470 156.596 32.886 -37.551 146.325

Udbytte (DKK pr. andel) 14,75 4,40 0,00 0,00 0,00

Administrationsomkostninger (pct.) 1,97 2,01 1,99 1,41 1,47

Omsatningshastighed (antal gange) 0,57 0,39 0,40 0,35 0,35

Investorernes formue (t.DKK) 3.756.255 3.479.373 824.087 1.480.311 1.796.499

Antal andele, stk. 34.120.747 34.805.470 8.411.252 15.370.016 17.164.401

Styk sterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Sharpe Ratio 0,63 1,68 1,07 0,72 1,09

Standardafvigelse 11,29 7,75 6,50 6,22 4,98
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 39 0 Fremfart tab til modregning -65.357 -30.500
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 103.827 69.650 Renter og udbytter 103.805 69.543
Renteudgifter -62 -107 Kursgevinst til udlodning -48.189 -67.738
1 alt renteindtaegter 103.804 69.543 Administrationsomkostninger til modregning -25.923 -16.722
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -13.037 -43.358
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning -48.701 -88.775
Noterede obl. fra danske udstedere 67 1 Negativt radighedsbelab som
Not. obl. fra udenlandskeudstedere 148.545 32.229 ikke overfares til neste ar 25.573 23418
1 alt fra obligationer 148.612 32.240 Tab til modregning i kommende ar -23.128 -65.357
Valutaterminsforretninger/futures -86.207 -103.712
Aktieterminer/futures 722 108
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -85.485 -103.604 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,7 98,6
Note 3: Handelsomkostninger Qvrige -0,7 14
Bruttohandelsomkostninger -857 778 lalt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 363 422
1 alt handelsomkostninger vedr. lsbende drift -493 -357 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Note 4: Administrationsomkostninger 2016 2015 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 7: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
direkte  feaellesomk. omkostninger  omkostninger Antal Formue- Antal Formue-
andele verdi andele verdi
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 1.000 DKK 1.000 DKK
Rev.honorar til revisorer -17 0 17 -15
Markedsforingsomk. -15.876 0 -15.876 -10.242 Investorernes formue primo 15.370.016 1480311  8411.252 824.087
Gebyrer til depotselskab 991 0 991 631  Emissioner i aret 5.683.262 567332  9.250.879 914373
Andre omk. i forbindelse Indlgsninger i aret -3.888.877 -400.942  -2.292.115 -225.877
med formueplejen 7,056 -80 7136 -4597  Netto emissionstilleg og
@vrige omkostninger 22 -102 124 -86  indlosningsfradrag 3473 5.279
Fast administrationshonorar ~ -1.764 0 -1.764 1138 Ovf. af periodens resultat 146.325 -37.551
1alt adm.omkostninger -25.726 197 -25.923 16.722 laltinvestorernes formue  17.164.401  1.796.499 15.370.016  1.480.311
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Valuta Eksponering  Eksponering
afdelingemes formuer. DKK 1.770.122 1474.238
usb -1.787.070 -1.456.395
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
seerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Note 9: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Solgte rentefutures -91.994 -36.328

Note 10: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)

Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2016
Basis forbrugsgoder 33
Cykliske forbrugsgoder 13,6
Diverse -5,7
Energi 15,8
Finans 20,9
Forsyning 32
Industri 6,4
Informationsteknologi 6,8
Materialer 8,5
Medicinal og sundhed 8,7
Ravarer 4,0
Telekommunikation 14,5
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer fortrinsvis i barsnoterede udenlandske kreditobligationer, men kan ogsa nér det skennes fordelagtigt, placere sig i
statsobligationer. Minimum 40 % af portefoljen placeres i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber beliggende i Nordamerika (USA
og Canada). Afdelingen kan maksimalt placere 40 % af formuen i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber beliggende i Emerging
Markets lande. Valutarisikoen i USD samt andre valutaer end EUR afdaekkes.

Afdeling Global Tactical Credit (Muzinich)  Arets afkast i % 4,64
Benchmark ML Global High Yield, BB-B Constr.  Arets benchmark afkast i % 6,94

(hedged til DKK)
Fondskode (ISIN) DK0016284029 Startdato *) 25. juni 2002
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstorrelse DKK 100
Investeringsradgiver Muzinich & Co. (USA) Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 3 Administrationsomk. i % 1,20
Morningstar rating [1-5] **) * % K AoP 1,63

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi. Afdelingen investerer i uden-
landske kreditobligationer, dvs. obligationer udstedt primaert af
store udenlandske virksomheder. Men afdelingen har et taktisk ele-
ment, der betyder, at afdelingen kan investere en mindre del af for-
muen i sikre statsobligationer, nar dette skonnes fordelagtigt i de
givne markedsforhold.

Afdelingens renterisiko udtrykkes ved varigheden, der skal ligge
mellem 3,5 og 5,5 ar. Det betyder, at afdelingens formue falder med
op til 5,5 % hvis markedsrenteniveauet for denne type kreditobliga-
tioner stiger med 1 % point.

Det er forbundet med mellem risiko at investere i afdelingen. Det-
te afspejler sig i afdelingens placering pa trin 3 i 7-trins risikoskala-
en. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko
knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberet-
ning.

Afdelingen benytter Merrill Lynch Global High Yield BB-B Con-
strained hedged til DKK som benchmark. Dette indeks viser udvik-
lingen i det globale kreditobligationsmarked, for den del af udste-
delser, der har en kreditvurdering pa B eller bedre.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behaftet med risici. En kreditobligation prisfastsat-
tes ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et sel-
skabsspecifikt kreditrentespaend. Markedsrenten er en markedsri-
siko (renterisikoen), mens kreditspandet afspejler kreditrisikoen,
dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed ikke kan til-
bagebetale obligationsgaelden.

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 gge udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i obligationer, der er udstedt i USD
og EUR. Risikoen i USD mod DKK er afdakket, mens valutarisiko
mellem EUR og DKK er uafdakket.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet
for almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurde-
rer lobende starrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i for-
hold til den omsatte handelsvolumen pa markedet og satter den-
ne volumen i forhold til det forventede indlgsningsbehov. Bl.a. for
at begranse likviditetsrisikoen er afdelingens obligationsportefal-
je spredt pa mere end 250 enkeltpapirer.

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

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

Markedsudvikling i 2016

Globale virksomhedsobligationer leverede sardeles attraktive af-
kast i lobet af 2016 pa trods af en svaer start pa aret. Vendingen i
markedet opstod medio februar da energi- og ravarepriserne stabi-
liserede sig. Fra det tidspunkt outperformede de mere risikofyldte
aktivklasser som high yield obligationer de mindre risikofyldte ak-
tivklasser som investment grade obligationer. Ligeledes outperfor-
mede cykliske sektorer som energi, metal og minedrift i forhold til
de traditionelt mere stabile sektorer.

Resultatet blev, at det brede amerikanske high yield marked leve-
rede det bedste afkast siden vendingen i 2009. Globale virksom-
hedsobligationer blev stottet af solide balancer i virksomhederne
og investorernes segen efter renteafkast i en verden med negative
renter pa mange sikre obligationer.
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Endelig har den generelt lempelige pengepolitik i de udviklede lan-
de ogsa stattet markedet. Den amerikanske centralbank, Fed, hee-
vede helt som forventet den styrende rente i december 2016, og
den europaiske centralbank ECB og Bank of Japan fastholdt eller
udvidede deres ekspansive pengepolitik.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 4,64 % mod et benchmark
afkast pa 6,94 %. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 2,3 % -points, hvilket er lidt mere end afdelingens om-
kostninger. Resultatet anses som vaerende acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 4-7 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

Det skal bemarkes, at afdelingen medio 2016 @ndrede sin investe-
ringsprofil fra at vaere en ren global high yield obligationsportefolje
til nu at omfatte et sakaldt taktisk element. Det betyder, at afdelin-
gen i perioder med usikkerhed eller svigtende risikoappetit pa mar-
kederne kan investere i mere sikre former for obligationer som f.eks.
statsobligationer.

Performance var positivt pavirket af overvaegt til energisektoren, og
indenfor denne sektor var papirvalget ogsa positivt.

Varighedsmaessigt var afdelingens performance positivt pavirket af
overvaegt i papirer med kort varighed.

Pa rating niveau var performance positivt pavirket af overvaegt af
BB/B ratede obligationer i forhold til en undervaegt i de mere sik-
re investment grade obligationer. Endelig har en undervaegt i de
mest risikable udstedelser med CCC/DDD rating trukket ned i per-
formance.

Forventninger til 2017

Radgiver forventer, at aktivklassens staerke afkast i 2016 vil blive af-
lost af et &r 2017, hvor afkastet vil naerme sig niveauet for den gen-
nemsnitlige kuponrente pa kreditobligationer. Men med udgangs-
punkt i de generelt magre afkastmuligheder pa finansmarkederne,
da fremstar kreditobligationer efter radgivers vurdering trods alt
stadig som attraktive | forhold til andre aktivklasser.

Afkastet forventes at blive drevet af tekniske flows, aktivitet fra
centralbankerne og andre globale politiske begivenheder f.eks. de
kommende valg i bl.a. Frankrig. Det forventes, at Europa og Japan
vil fortsaette den lempelige pengepolitik, mens USA er i feerd med at
reducere stimulus fra den kant.

Omvendt vil finanspolitikken under den nye amerikanske regering
fortsat vaere stottende for skonomien og vil dermed afbade nogle
af de negative effekter fra de stigende renter.

Den grundleggende strategi bag radgivers investering er at inve-
stere i obligationer udstedt af kvalitetsvirksomheder, der kan hono-
rere deres geldforpligtelser, uanset hvilke makroskonomiske eller
politiske forhold, der rader. Disse forhold kan man som investor al-
ligevel ikke pavirke.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 2-7 % for hele 2017.
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GLOBAL TACTICAL CREDIT (MUZINICH)

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 4.502 3.692 Likvide midler:
1 Renteudgifter -22 -8 Indestéende i depotselskab 2.886 1123
1 alt renter og udbytter 4.480 3.684
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 260.785 42.918
2 Obligationer 9.378 1.793 X L
2 Afledte finansielle instr. -10.799 -6.413 89 Cﬂedtilﬁgan;'e"e_'rl'lﬂ_r“ 4 "
Valutakonti 568 a4 , not. afledte finansielle instr.
(vrige aktiver/passiver 344 3 Andre aktiver:
3 Handelsomko.stninger 171 -84 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 2.904 712
1 alt kursgevinster og -tab -1.816 -5.115 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 147
. 1 alt andre aktiver 2.904 859
1 alt indtaegter 2.664 -1.431
4 Administratrationsomk. -1.404 -927 Aktiver i alt 266.579 44.914
Resultat for skat 1.260 -2.358 )
Passiver
Skat 0 0 7 Investorernes formue 264.786 44.610
Arets nettoresultat 1.260 -2.358 Afledte finansielle instr.:
8,9 Unot. afledte finansielle instr. 1.739 291
Resultatdisponering:
Anden gald:
5 Foreslaet udlodning 0 0 Skyldige omkostninger 15 13
OVf. til investorernes formue 1.260 -2.358 Mellemv. vedr. handelsafv. 39 0
I alt anden gald 54 13
Disponeret 1.260 -2.358
Passiver i alt 266.579 44.914
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 13,62 4,51 0,41 -4,75 4,64
Benchmark afkast (pct.) 17,38 5,67 2,98 -1,89 6,94
Indre veerdi (DKK pr. andel) 97,80 84,80 77,45 73,77 7719
Nettoresultat (t.DKK) 258.559 5.025 625 -2.358 1.260
Udbytte (DKK pr. andel) 17,00 7,80 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 2,03 2,18 2,17 1,66 1,20
Omsatningshastighed (antal gange) 0,40 0,28 0,28 0,37 1,78
Investorernes formue (t.DKK) 148.628 89.551 63.935 44.610 264.786
Antal andele, stk. 1.519.681 1.056.087 825.487 604.717 3.430.147
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,48 1,44 0,91 0,46 0,77
Standardafvigelse 11,12 7,64 6,29 6,12 4,61
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.502 3.692 Fremfart tab til modregning -2.192 -1.835
Renteudgifter -22 -8 Renter og udbytter 4480 3.684
1 alt renteindtaegter 4.480 3.684 Kursgevinst til udlodning -6.592 -4.997
Administrationsomkostninger til modregning -1.404 -927
Note 2: Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 773 1138
Noterede obl. fra danske udstedere 2 0 Til radighed for udlodning -4.935 -2.937
Not. obl. fra udenlandskeudstedere 9.376 1.793 Negativt radighedsbelab som
1 alt fra obligationer 9.378 1793 ikke overfares til neste ar 4.649 745
Valutaterminsforretninger/futures -10.799 -6.413 Tab til modregning i kommende ar -286 -2.192
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -10.799 -6.413
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -261 -115 Borsnoterede 100,7 100,6
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 89 31 Qvrige -0,7 -0,6
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift -171 -84 lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2016 2015 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
Note 7: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15 andele verdi andele veerdi
Markedsferingsomk. -531 0 -531 -507 1.000 DKK 1.000 DKK
Gebyrer til depotselskab -93 0 -93 -67
Andre omk. i forbindelse Investorernes formue primo 604.717 44.610 825.487 63.935
med formueplejen -593 -6 -599 2227 Emissioner i aret 2.905.330 223.889 28.230 2.199
Qvrige omkostninger 22 21 43 42 Indlgsninger i aret -79.900 -6.033  -249.000 -19.242
Fast administrationshonorar -106 0 -106 -56 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger -1.362 -42 1404 927 indlosningsfradrag 1060 76
Ovf. af periodens resultat 1.260 -2.358
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke laltinvestorernes formue  3.430.147 264.786 604.717 44.610
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering Eksponering
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til DKK 262.910 44.251
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. EUR -2.974 -4.254
GBP -932 -1.134
usb -260.835 -39.158

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)

Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2016
Basis forbrugsgoder 73
Covered bonds 13
Cykliske forbrugsgoder 16,8
Diverse 55
Energi 10,8
Finans 25,2
Forsyning 0,3
Industri 8,1
Informationsteknologi 2,8
Materialer 74
Medicinal og sundhed 59
Ravarer 1,5
Telekommunikation 8,4
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer fortrinsvis i high yield virksomhedsobligationer udstedt af amerikanske virksomheder. Obligationerne, som afdelin-
gen investerer i, vil saledes typisk have en kreditvurdering pa Bal/BB+ eller lavere (hhv. Moody's og S&P). Derudover vil virksomhedsobli-
gationerne have kort lgbetid. Afdelingen kan benytte afledte finansielle instrumenter pa deekket basis til afdeekning af valutarisiko.

Afdeling US HY Bonds SD (SKY Harbor)
Benchmark -

Fondskode (ISIN) DK0060606689

Skattestatus Udbyttebetalende
Investeringsradgiver SKY Harbor (USA)
Risikoindikator [1-7] **) 4

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

Arets afkast i % 575

Arets benchmark afkast i % N/A

Startdato *) 12. marts 2015
Stykstorrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Administrationsomk. i % 1,26

AoP 1,54

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i udenlandske kreditobligationer, dvs. obliga-
tioner udstedt primaert af store udenlandske virksomheder. Afdelin-
gen folger en aktiv strategi.

Afdelingens renterisiko udtrykkes ved varigheden, der skal ligge
mellem 3,5 og 5,5 ar. Det betyder, at afdelingens formue falder med
op til 5,5 %, hvis markedsrenteniveauet for denne type kreditobli-
gationer stiger med 1 %-point.

Det er forbundet med mellem risiko at investere i afdelingen. Det-
te afspejler sig i afdelingens placering pa trin 4 i 7-trins risikoskala-
en. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risiko
knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelsesberet-
ning.

Afdelingen har intet benchmark, da der ikke findes et retvisende
benchmark med en varighedskategori svarende til afdelingen.

Seerlige risici

Markedet for kreditobligationer er som alle andre obligations- og
aktiemarkeder behaftet med risici. En kreditobligation prisfastszet-
tes ud fra to renteelementer — en generel markedsrente og et sel-
skabsspecifikt kreditrentespand. Markedsrenten er en markedsri-
siko (renterisikoen), mens kreditspandet afspejler kreditrisikoen,
dvs. risikoen for at den enkelte udstedende virksomhed ikke kan til-
bagebetale obligationsgaelden.

Virksomhedernes evne til at tilbagebetale galden 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 oge udsvingene i
kurserne pa afdelingens obligationsinvesteringer.

Afdelingens investeringer sker i obligationer, der er udstedt i USD
og EUR. Risikoen i USD mod DKK er afdakket, mens valutarisiko

mellem EUR og DKK er uafdaekket.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at veaere begraenset, men dog mere relevant end pa markedet
for almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurde-
rer lobende starrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i for-
hold til den omsatte handelsvolumen pa markedet og setter den-
ne volumen i forhold til det forventede indlgsningsbehov. Bl.a. for
at begranse likviditetsrisikoen er afdelingens obligationsportefal-
je spredt pa mere end 250 enkeltpapirer.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen sarlig 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 ovrige risikotyper, der
har serlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2016

Markedet for kreditobligationer klarede sig flot igennem 2016 stot-
tet af lempelig pengepolitik, bedring i de globale makrogkonomi-
ske forhold samt en stabilisering af energipriserne. Fra september
maned blev markedet endvidere stottet af afklaring omkring timin-
gen af den kommende renteforhgjelse fra den amerikanske cen-
tralbank. Der opstod dog perioder med volatilitet, bl.a. i forbindelse
med afstemningerne om Brexit og ved det amerikanske praesident-
valg.

De markedstekniske forhold var ligeledes medvirkende til, at aktiv-
klassen klarede sig godt: Ifalge datatjenesten Lipper var der et net-
to inflow pa USD 4,7 mia. i 2016 mod et netto outflow i 2015 pa
USD 14,7 mia. Samtidig var udstedelsesaktiviteten i high yield obli-
gationsmarkedet ifolge opgarelser fra Barclays Bank mindre i 2016
endi2015.

De positive markedstenderser fremgar af afkastene. Der var séle-
des positive markedsafkast igennem alle fire kvartaler, og der var
kun to maneder med negative afkast. Det generelle markeds ben-
chmark, BofA Merrill Lynch US High Yield Index, leverede at afkast
pa 17,49% for aret.

Opdelt pa ratingklasser leverede BB, B og CCC ratings afkast pa hhv.
13,22%, 16,94% og 36,46%.

Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2016 75




Opdelt pa sektorer var det de ravarefalsomme sektorer som energi
og basisindustri, der med hhv. 38,44% og 27,81% leverede de bed-
ste afkast i 2016.

Rentespandet til amerikanske statsobligationer 1a ved arets ud-
gang pa 421 bp. High yield obligationer outperformede de bedre ra-
tede investment grade obligationer malt ved BofA ML US Corporate
indekset, der gav et afkast pa 5,96% . Til sammenligning gav aktier-
ne i SP500 indekset afkast pa 11,96% opgjort i USD. Amerikanske
small cap aktier udtrykt ved Russell 2000 aktieindekset leverede et
afkast opgjort i USD pa hele 21,28% i 2016.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 5,75 %. Dette absolutte af-
kast anses som vaerende meget tilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 2-6 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

Afdelingen har ikke noget benchmark, fordi det ikke skennes mu-
ligt at finde et retvisende benchmark for denne investeringsstra-
tegi, der er kendetegnet ved at fokusere pa kreditobligationer med
kort varighed.

Afdelingens profil er som bekendt kort varighed, og i et bull mar-
ked vil det naturligvis betyde, at afkastet for afdelingen ligger un-
der markedsafkastet.

Afdelingens beholdning af papirer havde en gennemsnitlig rente-
kupon pa 6,72%, hvilket er marginalt over markedsgennemsnittet i
BofA ML US HY Indeks pa 6,53%.

Igennem 2016 har afdelingen fastholdt en hej diversifikation, og
den havde ved udgangen af aret hele 357 obligationer fra 259 for-
skellige udstedere. Kreditkvaliteten i beholdningen var stort set
uzendret igennem aret: 41% af papirerne havde ratingen BB, 43%
B 0g 13% CCC.

Alle sektorer bidrog med positive afkast med energy og basisindu-
stri som topscorer med afkast over 35%. Health care udstedelserne
gav det svageste - men dog positive bidrag.

Pa papirniveau var det obligationer fra Alta Mesa Holdings og EP
Energy/Everest Acquisition, der bidrog mest, mens de laveste afkast
kom fra papirer udstedt af health care selskaberne Concordia Inter-
national og Immucor Inc.

| forhold til ratings var det de darligst ratede papirer med rating
CCC, der outperformede de bedre ratede papirer. Ligeledes outper-
formede obligationer med lang lobetid generelt de kortere papirer.

Forventninger til 2017

Risikoudsigterne har igennem 2016 andret sig fra at vaere fokuse-
ret pa vaeksttemaet primaert i Kina til at vaere et mere geopolitisk ri-
sikotema med usikkerhed om nationalisme, handelsprotektionisme
og nye politiske lederskaber i USA og i flere europaeiske lande. Ri-
sikobilledet forventes at skabe perioder med volatilitet og dermed
kebsmuligheder i markedet.

Markedsteknisk forventes forholdet mellem udbud og eftersporg-
sel efter high yield obligationer ogsa i 2017 at laegge en bund under
markedet. Radgiver vurderer, at udstedelser med lavere kredit ra-
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ting tilbyder de bedste afkast muligheder.

Ligeledes vurderer radgiver, at der vil vaere mest risikojusteret af-
kastpotentiale i papirer med kort restlgbetid eller i papirer med
lengere lobetid, men med sandsynlige fortidige indfrielser. Denne
indbyggede sakaldte "call-option” for fertidig indfrielse er udbredt i
det amerikanske high yield obligationsmarked. Det svarer til det vi
kender fra det danske realkreditmarked, hvor obligationsudsteder
ogsa kan opsige lanet for udlgb.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 2-7 % for hele 2017.



US HY BONDS SHORT DURATION (SKY HARBOR)

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 15.12.2014-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 39.307 30.163 Likvide midler:
1 Renteudgifter -58 -62 Indestaende i depotselskab 18.748 26.495
1 alt renter og udbytter 39.249 30.101
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 512.746 567.472
2 Obligationer 24.470 -47.799 Unot. obligationer 2.308 1.444
2 Afledte finansielle instr. -20.870 24.877 1 alt obligationer 515.054 568.916
Valutakonti 1.262 -20.969 ! L
(vrige aktiver/passiver -14 55 89 Cﬂedt(:(lfl(rjlanﬁs 'e"e_'TISt_r" 0 7338
3 Handelsomkostninger -246 -81 ’ not. afledte finansielle instr. ’
1 alt kursgevinster og -tab 4.602 -43.917 Andre aktiver:
. Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 8.531 9.612
lalt indtzegter 43.851 -13.816 Mellemv. vedr. handelsafv. 151 242
4 Administratrationsomk. -1.734 -5.653 lalt andre aktiver 8.682 9.854
Resultat for skat 36.117 -19.469 Aktiver i alt 542.484 612.603
Skat 0 0
Passiver
Arets nettoresultat 36.117 -19.469 7  Investorernes formue 537.455 608.931
Resultatdisponering: Afledte finansielle instr.:
8,9 Unot. afledte finansielle instr. 3.931 1.257
5  Foreslaet udlodning 0 12.578
Ovf. til udlodning naste &r 0 501 Ande.n gld: )
Ovf. til investorernes formue 36.117 -32.548 Skyldige omkostninger 15 13
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.083 2.402
Disponeret 36.117 -19.469 I alt anden gald 1.098 2415
Passiver i alt 542.484 612.603
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2015" 2016
Afkast (pct.) -3,17 5,75
Benchmark afkast (pct.) n/a n/a
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,83 100,29
Nettoresultat (t.DKK) -19.469 36.117
Udbytte (DKK pr. andel) 2,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,99 1,26
Omsatningshastighed (antal gange) 0,25 0,37
Investorernes formue (t.DKK) 608.931 537.455
Antal andele, stk. 6.288.983 5.358.780
Styk storrelse i DKK 100 100

Sharpe Ratio
Standardafvigelse

DStartdato 12-03.2015
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 0 Renter og udbytter 39.249 30.101
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 39.296 30.163 Kursgevinst til udlodning -51.963 -15.231
Renteudgifter -58 -62 Administrationsomkostninger til modregning 7734 -5.653
1 alt renteindtaegter 39.249 30.101 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -1.142 3.862
Udlodning overfort fra sidste ar 501 0
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning -21.089 13.079
Not. obl. fra udenlandskeudstedere 24.470 -47.799 Negativt radighedsbelab som
1 alt fra obligationer 24.470 -47.799 ikke overfares til neste ar 6.495 0
Valutaterminsforretninger/futures -20.870 24.877 Heraf foreslaet udlodning 0 12,578
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -20.870 24.877 Heraf foreslaet overfort til udlodning naste ar 0 501
Tab til modregning i kommende ar -14.594 0
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -548 -344
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 303 263 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -246 -81 Borsnoterede 100,3 98,7
Qvrige -0,3 13
Note 4: Administrationsomkostninger 2016 2015 lalt 100,0 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
direkte  fellesomk. omkostninger  omkostninger hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -17 Note 7: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Markedsferingsomk. -4.354 0 -4.354 -3.197 Antal Formue- Antal Formue-
Gebyrer til depotselskab -447 0 -447 -288 andele veerdi andele vardi
Andre omk. i forbindelse 1.000 DKK 1.000 DKK
med formueplejen -2.177 -27 -2.204 -1.622
Qvrige omkostninger 23 .52 75 .59 Investorernes formue primo 6.288.983 608.931 0 0
Fast administrationshonorar 622 0 -622 -457 Udlodning fra sidste ar -12.578 0
1 alt adm.omkostninger -7.640 94 1734 -5.653  Zndr.iudbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning -301 0
Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Emissioner i aret 2.312.930 224906 7.805.011 778.324
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til Indlosninger i dret -3.243133 320608 -1516.028  -150.947
afdelingernes formuer. Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 988 1.023
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold il Ovf. til udlodning naeste ar 0 501
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Foreslaet udlodning 0 12.578
Ovf. af periodens resultat 36.117 -32.548

1 alt investorernes formue 5.358.780 537455 6.288.983 608.931

Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 519.254 589.390
usb -524.489 -583.932

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)
Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)

31.12.2016
Basis forbrugsgoder 4,1
Cykliske forbrugsgoder 15,0
Diverse 0,3
Energi 9,3
Finans 19,2
Forsyning 1,7
Industri 11,2
Informationsteknologi 73
Materialer 11,8
Medicinal og sundhed 6,4
Realkreditobligationer 0,2
Ravarer 51
Telekommunikation 9,0
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer i obligationer og pengemarkedsinstrumenter udstedt af emerging markets stater, supranationale organisationer og
lignende offentlige myndigheder. Afdelingen folger en passiv (indeksbaseret) investeringsstrategi, hvis formal er at skabe et afkast pa ni-
veau med afkast af benchmark. Udstedelserne skal vaere denomineret i USD. Positioner i USD daekkes mod DKK.

Afdeling Emerging Market Bond Index  Arets afkast i % 6,43

Benchmark IPMorgan EMBI Arets benchmark afkast i % 8,49

Fondskode (ISIN) DK0016283567 Startdato *) 20. december 1999
Skattestatus Udbyttebetalende Stykstarrelse DKK 100
Investeringsradgiver SEB Asset Management (S) Noteret Nasdaq Copenhagen
Risikoindikator [1-7] **) 4 Administrationsomk. i % 1,08

Morningstar rating [1-5] **) * % Kk * Aop 1,44

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen investerer i obligationer og andre gaeldbeviser udstedt
af stater, statsgaranterede organisationer og andre offentlige myn-
digheder i Emerging Markets landene. Afdelingen falger en passiv
investeringsstrategi.

Det er forbundet med mellem til hgj risiko at investere i afdelingen.
Dette afspejler sig i afdelingens placering pa trin 4 i 7-trins risiko-
skalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Ri-
siko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens ledelses-
beretning

Afdelingen benytter J.P. Morgan EMBI Global Core Index (i USD)
som benchmark. Indekset omfatter likvide variabelt og fastforren-
tede obligationer med en volumen pa min. USD 1 mia. og en restlg-
betid pa min. 36 maneder. Universet omfatter ca. 50 lande.

Seerlige risici

Markedet for emerging markets obligationer er som alle andre ob-
ligations- og aktiemarkeder behaftet med risici. Emerging markets
obligationer omfatter primaert obligationer udstedt af stater fra
lavindkomstomrader. Obligationerne skal vaere udstedt i USD, og
valutarisikoen mod danske kroner er afdaekket.

Emerging markets obligationer prisfastszettes ligesom kreditobliga-
tioner ud fra to renteelementer — en generel markedsrenteelement
og et udstederspecifikt kreditrentespaend. Udviklingen i markeds-
renten er en markedsrisiko (renterisikoen), mens kreditspaendet af-
spejler kreditrisikoen, dvs. risikoen for at den specifikt udsteden-
de stat eller myndighed ikke kan tilbagebetale obligationsgaelden.

Stater og virksomhedernes evne til at tilbagebetale galden er na-
turligt forbundet med deres evne til at inddrive skatter (eller ge-
nerere overskud) og dermed ogsa forbundet med tilstanden i den
internationale ekonomi. International politisk ustabilitet og usikre

finansmarkeder er med til at ege udsvingene i kurserne pa afdelin-
gens obligationsinvesteringer.

Afdelingens valutarisiko i USD mod DKK afdaekkes.

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens ak-
tiver til en reel markedspris. Denne risiko vurderes i denne afde-
ling at vaere begrenset, men dog mere relevant end pa markedet
for almindelige stats- og realkreditobligationer. Ledelsen vurde-
rer lobende starrelsen af afdelingens obligationsbeholdninger i for-
hold til den omsatte handelsvolumen pa markedet og setter den-
ne volumen i forhold til det forventede indlasningsbehov. Bl.a. for
at begraense likviditetsrisikoen er afdelingens obligationsportefol-
je spredt pa mere end 250 enkeltpapirer.

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 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 2016

Emerging markets som investeringstema oplevede i 2016 et mar-
kant comeback efter flere ar pa sidelinjen hos investorerne. Godt
hjulpet pa vej af forbedrede makrodata fra den globale skonomi
og hejere ravarepriser oplevede de fleste emerging markets lande
ogsa forbedrede gkonomiske udsigter.

Ikke mindst de tidligere s& hardt ramte lande som Rusland og Bra-
silien oplevede fremgang, og der var betydelig kapitaltilstremning
til emerging markets. Dette illustreres af, at den brasilianske valuta
real blev styrket med ca. 20% mod USD igennem 2016, mens den
russiske rubel blev styrket med 15% mod USD

Finansielle aktiver i emerging markets klarede sig saledes fremra-
gende igennem 2016. Emerging markets aktier og emerging mar-
kets obligationer udstedt i USD var blandt de bedst performende
aktivklasser overhovedet i 2016.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger kan opgores til 6,43 %. Af-
kastet pa benchmarket, JP Morgan Emerging Market Bond Index
(hedget til DKK), la pa 8,49 %, sa afdelingen har performet pa linje
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med sit benchmark, nar der tages hgjde for omkostningerne. Det-
te er forventeligt i og med, at afdelingen falger en passiv (indeks-
baseret) strategi.

Portefaliens absolutte afkast anses for at vere tilfredsstillende,
mens det relative afkast forhold til benchmark anses for at vaere ac-
ceptabelt.

Det absolutte afkast ligger under helarsforventningen om et afkast
pa 10-15 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halvarsrap-
porten 2016.

Opgjort pa udstederland var det obligationer fra Brasilien, Venezu-
ela og Indonesien, der leverede de hgjeste afkast. De laveste afkast
kom fra udstedelser i de caribiske gstater Bermuda og Trinidad &
Tobago.

Forventninger til 2017

Afdelingen styres efter en passiv strategi, og afkastet vil derfor vaere
bestemt af de generelle forhold, som gzlder for gruppen af emer-
ging markets lande. Denne gruppe er dog ganske inhomogen, sa
visse lande vil f.eks. blive pavirket af ravareprisudviklingen, mens
andre lande i hojere grad vil vaere styret af den politiske udvikling
eller af renteudviklingen pa de udviklede markeder. Udviklingen i de
senere ar dokumenterer med al tydelighed nogle emerging markets
landes afhaengighed af f.eks. olieprisen.

Afdelingens benchmark og dermed afdelingens portefolje bestar
af ca. 75% statsobligationer og 25% virksomhedsobligationer. Alle
udstedelser er i USD, og valutarisikoen mellem USD og DKK afdaek-
kes af afdelingen, sa det er kun det rene obligationsafkast, der har
betydning for afdelingens afkast.

Som i 2016 vil udviklingen ogsa i 2017 vaere pavirket af globale po-
litiske forhold herunder en snigende protektionisme og populisme
i de udviklede markeder. En sadan udvikling vil alt andet lige veere
negativ for emerging markets landene, der jo lever af at producere
varer til den vestlige verden.

Nar dette er sagt, sa besidder de fleste emerging markets lande
fortsat et stort langsigtet vaekstpotentiale, som — for den talmodige
investor — vil skabe attraktive afkast i en verden, hvor nulrenter og
lav inflation synes at vaere blevet normen.

Det er vores forventning, at afdelingen vil give et afkast pa 2-7 %
for hele aret 2017.
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EMERGING MARKET BOND INDEX

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 34,084 30.726 Likvide midler:
1 Renteudgifter -45 -19 Indestaende i depotselskab 1.696 5.171
1 alt renter og udbytter 34.039 30.707
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 10,6 Not. obl. fra udl. udstedere 544919 475.836
2 Obligationer 26.772 34.139 3 o
2 Afledte finansielle instr. -26.935 -55.688 89 Cﬂedtilﬁgan;'e"e_'rl'lﬂ_r“ 0 6.661
Valutakonti 1536 4,694 , not. afledte finansielle instr. X
Qvrige aktiver/pa.ssiver 37 70 Andre aktiver:
3 Handelsomko.stnlnger 0 24 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 9.536 7751
1 alt kursgevinster og -tab 1.410 -26.197 Mellemv. vedr. handelsafv. 0 996
i 1 alt andre aktiver 9.536 8.747
1 alt indtaegter 35.449 4.510
4 Administratrationsomk. -5.790 -5.591 Aktiver i alt 556.151 496.415
Resultat for skat 29.659 -1.081 )
Passiver
Skat 0 % 7 Investorernes formue 551253 495.680
Arets nettoresultat 29.659 -1.081 Afledte finansielle instr.:
8,9 Unot. afledte finansielle instr. 4.148 722
Resultatdisponering:
Anden gald:
5 Foreslaet udlodning 0 0 Skyldige omkostninger 15 13
OVf. til investorernes formue 29.659 -1.081 Mellemv. vedr. handelsafv. 735 0
1 alt anden gaeld 750 13
Disponeret 29.659 -1.081
Passiver i alt 556.151 496.415
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 16,11 7,59 547 -0,11 6,43
Benchmark afkast (pct.) 16,55 -6,45 7,60 0,45 8,49
Indre veerdi (DKK pr. andel) 129,32 98,99 99,44 99,33 105,71
Nettoresultat (t.DKK) 153.349 -64.825 25.180 -1.081 29.659
Udbytte (DKK pr. andel) 22,00 4,80 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,63 1,15 1,08 1,11 1,08
Omsatningshastighed (antal gange) 0,74 0,00 0,06 0,09 0,00
Investorernes formue (t.DKK) 1.228.613 493.155 493.918 495.680 551.254
Antal andele, stk. 9.500.232 4.982.039 4.967.089 4.990.403 5.214.608
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,56 1,07 0,67 0,44 0,56
Standardafvigelse 11,54 8,45 771 7,21 6,92

Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2016 81




Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 7 0 Fremfort tab til modregning -68.610 -42.525
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 34.077 30.726 Renter og udbytter 34.039 30.707
Renteudgifter -45 -19 Kursgevinst til udlodning -23.777 -56.136
1 alt renteindtaegter 34.039 30.707 Administrationsomkostninger til modregning -5.790 -5.591
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -453 -625
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning -64.591 -74.170
Not. obl. fra udenlandskeudstedere 26.772 34.139 Negativt radighedsbelab som
1 alt fra obligationer 26.772 34.139 ikke overfares til neste ar 5.995 5.560
Valutaterminsforretninger/futures -26.935 -55.688 Tab til modregning i kommende ar -58.596 -68.610
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -26.935 -55.688
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger 21 -27 Borsnoterede 100,8 98,8
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 21 3 Qvrige -0,8 1,2
1 alt handelsomkostninger vedr. labende drift 0 -24 lalt 100,0 100,0
Note 4: Administrationsomkostninger 2016 2015 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
Note 7: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -15 andele verdi andele veerdi
Markedsferingsomk. -3.990 0 -3.990 -3.781 1.000 DKK 1.000 DKK
Gebyrer til depotselskab -300 0 -300 -291
Andre omk. i forbindelse Investorernes formue primo 4.990.403 495.680  4.967.089 493.918
med formueplejen 798 224 -822 776 Emissioner i aret 746.186 80.106 330.094 33.289
Qvrige omkostninger 22 39 61 -60 Indlgsninger i aret -521.981 -54.845  -306.780 -30.764
Fast administrationshonorar 585 0 -585 -655 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger -5.712 78 -5.790 -5.591 indlosningsfradrag 653 318
Ovf. af periodens resultat 29.659 -1.081
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke laltinvestorernes formue  5.214.608 551.253  4.990.403  495.680
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering Eksponering
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til DKK 542.977 489.712
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. usb -548.458 -484.320

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)

Note 10: Finansielle instrumenters fordeling Pa lande (pct.)

31.12.2016
Argentina 23
Brasilien 2,1
Chile 1,2
Columbia 1,8
Costa Rica 0,7
Dominikanske Republik 15
Ghana 0,8
Indonesien 2,2
Kazakhstan 17
Libanon 14
Litauen 0,6
Malaysia 1,6
Mexico 3,8
Panama 0,9
Peru 1,6
Philippinerne 23
Polen 1,6
Rumaenien 1,2
Rusland 2,4
Serbien 0,8
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Emerging Market Bond Index

Sverige 49,8
Sydafrika 2,2
Sydkorea 15
Tyrkiet 2,2
Ukraine 0,7
Ungarn 19
Uruguay 1,2
Venezuela 1,2
Virgin Islands 14
Qvrige 4,6
1 alt, alle lande 100,0
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Afdelingen investerer primeert i globale barsnoterede obligationer og aktier ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Hovedan-
delen placeres pa markederne i Europa, USA og Japan. Investeringerne fordeles som udgangspunkt med 78 pct. i obligationer, 18 pct. i ak-
tier og 4 pct. i ravarer. Denne fordeling kan dog afvige, idet afdelingen sager merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige
35 pct. Investeringspleje Kort har en forholdsvis lav risikoprofil, og investeringshorisonten er under 3 ar. Afdelingen investerer i andre af for-
eningens afdelinger eller i andre foreninger eller afdelinger heraf. Afdelingen betaler ikke honorar til radgivning og distribution for den del

af afdelingens formue, som er placeret i andre afdelinger i Foreningen.

Afdeling Investeringspleje Kort
Benchmark Sammensat
Fondskode (ISIN) DK0010273523
Skattestatus Akkumulerende

Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)

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

Arets afkast i % 3,11

Arets benchmark afkast i % 418

Startdato *) 22. februar 2001
Stykstorrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Administrationsomk. i % 1,41

Aop 1,78

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige
aktivtyper. En investering i afdelingens beviser paferer derfor inve-
stor en raeekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko
og valutarisiko. Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens inve-
steringer i kreditobligationer.

Samtlige aktivtyper er oftest meget afhaengige af udviklingen i den
internationale pkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at age udsvingene i veerdien 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, dvs. en placering pa trin 3 i
7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til
afsnittet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i forenin-
gens ledelsesberetning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefol-
jens 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 mar-
kedsrisiko og selskabsspecifikke risiko er spgt begraenset.

Markedsrisikoen sgges begraenset via spredning pa aktivtyper og
selskabsspecifik risiko spges begraenset via spredning pa flere
enkeltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsfor-
eningsafdelinger.

F.eks. skal der ligge en andel af obligationer pa 78% i afdelingen,
men da afdelingens investeringsstrategi er baseret pa taktisk
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aktivallokering, kan andelen variere omkring dette niveau.

Investeringsbeslutningerne som folge 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 ravareindeks
er handlet og opgjort i en rekke valutaer, og derfor er der en valu-
tarisiko mod DKK. Som udgangspunkt afdaekker afdelingen kun ri-
siko mod USD og JPY. Der kan saledes vare uafdaekket risiko mod
f.eks. GBP og EUR.

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

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig usikkerhed ved ind-
regning og maling af aktivernes veaerdi eller usadvanlige 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 ovrige risikotyper, der
har saerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2016

2016 begyndte med voldsomme fald pa risikofyldte aktiver, da
usikkerheden omkring verdensekonomiens sande tilstand forte til
brandudsalg pa tveers af aktivklasser. Markedets frygt for recession
viste sig imidlertid at veaere ubegrundet, og aktier, ravarer og kredit-
obligationer rettede sig efterfolgende.

| arets fjerde kvartal var vi vidne til en markant forbedring i de oko-
nomiske negletal, og de bedre udsigter for verdensgkonomien har
smittet af pa aktiemarkedet, som er steget paent. Fremgangen har
vaeret starst i USA, og amerikanske aktier er i denne periode lgbet
fra bade de danske og de europaeiske aktier samtidig med, at USD
er styrket kraftigt over for bl.a. DKK.

De @ndrede udsigter for den globale skonomi har i kombination
med skiftende forventninger til de store centralbanker ligeledes
fort til store udsving i renterne. Den toneangivende 10-arige tyske
statsrente startede sdledes aret pa omkring 0,6% og faldt efterfol-
gende til -0,2% i starten af juli maned.

Siden juli er markedets inflationsforventninger steget stot i bade



USA og Europa. Det har tilsvarende faet de lange nominelle renter
til at stige, og efter at have vaeret helt oppe at runde 0,4% sluttede
den tyske 10-arige statsrente aret af i 0,2%.

Arets bedste aktivklasser har vaeret amerikanske aktier, US High
Yield og ravarer, der alle har nydt godt af de bedre skonomiske ud-
sigter i anden halvdel af aret. Realkreditobligationer outperformede
statsobligationer, og Emerging Markets obligationer slog europzei-
ske investment grade obligationer.

Afkast i2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 3,11 % mod et benchmark
afkast pa 4,18 %. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 1,07 % -points, hvilket svarer til afdelingens omkostnin-
ger. Det absolutte resultat anses for at vaere tilfredsstillende, mens
det relative resultat anses for at vaere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 1-5 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

Danske realkreditobligationer stod for hovedparten af det positi-
ve absolutte afkast efterfulgt af amerikanske aktier, ravarer og High
Yield obligationer, som alle leverede pane afkastbidrag.

Afdelingens performance har varet negativt pavirket af undervaegt
i amerikanske aktier og overvaegt i europaiske aktier. Dertil har af-
delingens europziske aktier i sig selv klaret sig darligere end det
europaiske marked som helhed. Endelig betad vores valg af en de-
fensiv High Yield obligationsforvalter, at portefaljens High Yield ob-
ligationer ikke helt kunne folge med den kraftige stigning i High
Yield markedet.

Forventninger til 2017

Det tiltagende momentum i de globale vaekstindikatorer vil legge
et opadgaende pres pa renterne i 2017. Normalt vil et sadant sce-
narie vaere positivt for risikofyldte aktiver, men udfordringen denne
gang er, at prisfastsattelsen pa bade aktier og kreditobligationer al-
lerede afspejler en forbedring af skonomien.

Det efterlader mindre upside mulighed for afkastet og ager samti-
dig risikoen i tilfelde af, at realiteterne ikke kan leve op til de hoje
forventninger. Derfor har afdelingen ved indgangen til 2017 valgt at
have en neutralvaegt af risikofyldte aktiver i portefaljen. Regionalt
overvaegter afdelingen fortsat danske og europaiske aktier og un-
dervaegter amerikanske aktier, hvor vaerdiansattelsen er mere an-
strengt.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 1-6 % for hele 2017.
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INVESTERINGSPLEJE KORT

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 716 929 Likvide midler:
1 Renteudgifter -11 -10 Indestdende i depotselskab 1.339 1.758
2 Udbytter 365 0
1 alt renter og udbytter 1.070 919 Obligationer:
14,7 Not. obl. fra danske udstedere 27.348 31.856
Kursgevinster og -tab: 3
3 Obligationer 329 1164 Kapitalandele:
) 14,7 Not. aktier fra DK selskaber 0 1.013
3 Kapitalandele 414 1.723
3 Afledte finansielle instr. 15 712 8  Unot. kap.and. fra DK selsk. 1.613 454
Valutakonti 27 73 9 ‘Inv.bew§er i andrg DK.
4 Handelsomkostninger 11 24 investeringsforeninger 6.381 8.771
1 alt kursgevinster og -tab 690 -250 _Inv.bew?er iudl. )
investeringsforeninger 4.419 6.653
I alt indtaegter 1.760 669 1 alt kapitalandele 12.413 16.891
5  Administratrationsomk. -494 -645 Afledte hnaljlsmlI.e mstr.:
12 Not. afledte finansielle instr. 24 11
Resultat for skat 1.266 24 13,14 Unot. afledte finansielle instr. 3 0
1 alt afledte finansielle instr. 27 11
6 Skat -55 0
Andre aktiver:
A Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 224 371
rets nettoresultat 121 24 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.508 515
1 alt andre aktiver 1.732 886
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue
Aktiver i alt 42.859 51.402
Passiver
10 Investorernes formue 42.735 51.358
Afledte finansielle instr.:
12 Not. afledte finansielle instr. 25 11
13,14 Unot. afledte finansielle instr. 13 20
1 alt afledte finansielle instr. 38 31
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 15 13
Mellemv. vedr. handelsafv. 71 0
1 alt anden gld 86 13
Passiver i alt 42.859 51.402
Noter til resultatopgoerelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 5,89 2,19 3,54 0,02 3,11
Benchmark afkast (pct.) 6,19 3,38 3,15 0,23 4,18
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 129,04 131,86 136,53 136,55 140,81
Nettoresultat (t.DKK) 10.798 2.344 3.073 24 1.211
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,86 1,32 1,28 1,46 1,41
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,59 0,50 0,63 1,02 0,52
Investorernes formue (t.DKK) 177.991 100.715 65.809 51.358 42.735
Antal andele, stk. 1.379.400 763.800 482.000 376.100 304.300
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,48 1,38 1,14 0,71 0,88
Standardafvigelse 4,74 3,70 3,09 3,46 3,30
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 716 929 Barsnoterede 86,2 84,7
Renteudgifter -11 -10 Qvrige 13,8 15,3
1 alt renteindtaegter 705 919 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 365 0 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1 alt udbytter 365 0 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Noterede obl. fra danske udstedere 329 -1.164 Access Stratego A/S 1.058 1.013
1 alt fra obligationer 329 -1.164 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 555 454
Not. aktier fra danske selskaber 0 409 Aktieandel i Access Stratego A/S (pct.) 1,6 16
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 146 23 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 2,9 2,9
Inv.beviser i andre danske Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
investeringsforeninger -158 1.158
Inv.beviser i udenlandske Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
investeringsforeninger 426 133
1 alt fra kapitalandele 414 1.723 SEBinvest Danske Aktier 1.259 2.338
Valutaterminsforretninger/futures -26 -805 SEBinvest EMB Index 1.409 1.326
Aktieterminer/futures 11 93 SEBInvest Europa Indeks 487 920
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -15 712 SEBInvest Europa Small Cap 537 746
SEBInvest Nordamerika Indeks 1.207 1436
Note 4: Handelsomkostninger Wealth Invest AKL SEB EME (Hermes) EUR 1481 2.005
Bruttohandelsomkostninger -14 -28 lalt 6.381 8.771
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 3 4
1alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 11 24 Notel0:Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Antal Formue- Antal Formue-
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015 andele veerdi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger Investorernes formue primo 376.100 51.358 482.000 65.809
Emissioner i aret 14.100 1.962 41.800 5.805
Honorar il bestyrelse 0 15 15 13 Indlesningeri aret -86.700 11821 -147.700 20328
Rev.honorar til revisorer 17 0 17 15 Netto emissionstilleg og
Markedsforingsomk. -93 0 -93 128 indlesningsfradrag 25 48
Gebyrer til depotselskab 44 0 44 .47 Ovf. af periodens resultat 1211 24
Andre omk. i forbindelse 1 alt investorernes formue 303.500 42.735 376.100 51.358
med formueplejen -242 -2 -244 -334
Qvrige omkostninger 22 18 -40 42 Note 11: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Fast administrationshonorar -41 0 -41 -66 Valuta Eksponering  Eksponering
1alt adm.omkostninger -459 35 -494 -645 DKK 1872 2.297
JPY -121 -257
Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der ikke usb -1.762 -2.061
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Note 12: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Kebte aktiefutures 918 884
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 13: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Note 6: Skat Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Note 14: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
bare udbytteskatter. 31.12.2016
Diverse 23
Finans 14
Investeringsforeninger 24,1
Realkreditobligationer 62,1
Ravarer 5,0
Statsobligationer 51
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer primeert i globale barsnoterede aktier og obligationer ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Hovedan-
delen placeres pa markederne i Europa, USA og Japan. Investeringerne fordeles som udgangspunkt med 57 pct. i obligationer, 37 pct. i ak-
tier og 6 pct. i ravarer. Denne fordeling kan dog afvige, idet afdelingen seger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 55
pct. Afdelingen har en mellem risikoprofil, og investeringshorisonten er 3-10 ar. Afdelingen investerer i andre af foreningens afdelinger eller i
andre foreninger eller afdelinger heraf. Afdelingen betaler ikke honorar til radgivning og distribution for den del af afdelingens formue, som

er placeret i andre afdelinger i Foreningen.

Afdeling Investeringspleje Mellemlang
Benchmark Sammensat

Fondskode (ISIN) DK0010273606

Skattestatus Akkumulerende

Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 4
Morningstar rating [1-5] **) * Kk *k

Arets afkast i % 3,60

Arets benchmark afkast i % 6,25

Startdato *) 22. februar 2001
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Administrationsomk. i % 1,44

Aop 1,80

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige
aktivtyper. En investering i afdelingens beviser paferer derfor inve-
stor en reekke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko
og valutarisiko. Der er desuden en kreditrisiko pa afdelingens inve-
steringer i kreditobligationer.

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

Grundet den relativt store andel af obligationer er risikoen ved at in-
vestere i denne afdeling kun lidt over middel, dvs. den placerer sig
pa trin 4 i 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 portefol-
jens 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 mar-
kedsrisiko og selskabsspecifikke risiko er spgt begraenset.

Markedsrisikoen s@ges begranset via spredning pa aktivtyper og
selskabsspecifik risiko seges begranset via spredning pa flere
enkeltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsfor-
eningsafdelinger.
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F.eks. skal der ligge en andel af obligationer pa 57 pct. i afdelingen,
men da afdelingens investeringsstrategi er baseret pa taktisk akti-
vallokering, kan andelen variere noget omkring dette niveau.

Investeringsbeslutningerne pa baggrund af den taktisk baserede
investeringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper justeres
lebende i en aktiv proces, er vaesentlig for afdelingens afkast.

Afdelingens aktier og obligationer samt investeringer i ravareindeks
er handlet og opgjort i en raekke valutaer, og derfor er der en valu-
tarisiko mod DKK. Som udgangspunkt afdakker afdelingen kun ri-
siko mod USD og IPY. Der kan saledes veere uafdaekket risiko mod
f.eks. GBP og EUR.

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

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

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

Markedsudvikling i 2016

2016 begyndte med voldsomme fald pa risikofyldte aktiver, da
usikkerheden omkring verdensgkonomiens sande tilstand forte til
brandudsalg pa tveers af aktivklasser. Markedets frygt for recession
viste sig imidlertid at vaere ubegrundet og aktier, ravarer og kredit-
obligationer rettede sig efterfolgende.

| arets fjerde kvartal var vi vidne til en markant forbedring i de oko-
nomiske negletal, og de bedre udsigter for verdensekonomien har
smittet af pa aktiemarkedet, som er steget pant. Fremgangen har
vaeret starst i USA, og amerikanske aktier er i denne periode lgbet
fra bade de danske og de europaeiske aktier, samtidig med, at USD
er styrket kraftigt over for bl.a. DKK.

De andrede udsigter for den globale ekonomi har i kombination
med skiftende forventninger til de store centralbanker ligeledes
fort til store udsving i renterne. Den toneangivende 10-arige tyske
statsrente startede saledes aret pa omkring 0,6% og faldt efterfol-



gende til -0,2 % i starten af juli maned. Siden juli er markedets in-
flationsforventninger steget stat i bade USA og Europa. Det har til-
svarende faet de lange nominelle renter til at stige, og efter at have
vaeret helt oppe at runde 0,4 % sluttede den tyske 10-arige stats-
rente aret afi 0,2 %.

Arets bedste aktivklasser har veaeret amerikanske aktier, US High
Yield og ravarer, der alle har nydt godt af de bedre skonomiske ud-
sigter i anden halvdel af aret. Realkreditobligationer outperformede
statsobligationer, og Emerging Markets obligationer slog europzei-
ske investment grade obligationer.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 3,60 % mod et benchmark
afkast pa 6,25 %. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 2,65 % -points. Dette anses som veaerende utilfredsstil-
lende. Det absolutte afkast anses for at veere tilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 2-7 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

Danske realkreditobligationer stod for hovedparten af det positi-
ve absolutte afkast efterfulgt af amerikanske aktier, ravarer og High
Yield obligationer, som alle leverede paene afkastbidrag.

Den relative performance i forhold til benchmark har ikke veeret
god. Afdelingen har veeret undervaegtet i amerikanske aktier og
overvaegtet af europzeiske aktier. Dertil har afdelingens europzeiske
aktier i sig selv klaret sig darligere end det europaiske marked som
helhed. Endelig betad vores valg af en defensiv High Yield obligati-
onsforvalter, at portefaljens High Yield obligationer ikke helt kunne
folge med den kraftige stigning i High Yield markedet.

Forventninger til 2017

Det tiltagende momentum i de globale vaekstindikatorer vil legge
et opadgaende pres pa renterne i 2017. Normalt vil et sadant sce-
narie veere positivt for risikofyldte aktiver, men udfordringen denne
gang er, at prisfastsaettelsen pa bade aktier og kreditobligationer al-
lerede afspejler en forbedring af gkonomien.

Det efterlader mindre upside mulighed for afkastet og eger samti-
dig risikoen i tilfeelde af, at realiteterne ikke kan leve op til de hoje
forventninger. Derfor har afdelingen ved indgangen til 2017 valgt at
have en neutralvaegt af risikofyldte aktiver i portefaljen. Regionalt
overvaegter afdelingen fortsat danske og europaiske aktier og un-
dervaegter amerikanske aktier, hvor vaerdiansattelsen er mere an-
strengt.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 2-7 % for hele 2017.
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INVESTERINGSPLEJE MELLEMLANG

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 871 971 Likvide midler:
1 Renteudgifter -28 -34 Indestéende i depotselskab 6.859 5.350
2 Udbytter 1.158 840
1 alt renter og udbytter 2.001 1.777 Obligationer:
14,7 Not. obl. fra danske udstedere 33.903 34.773
Kursgevinster og -tab: .
3 Obligationer 308 109% ":a:’“i:f’“‘:e'a b . s 489
3 Kapitalandele 1.504 4.452 8 ’ UO ’ ak ler r?j ; SngS al T(r 6512 .636
3 Afledte finansielle instr. 283 -1.852 not. .ap.a.n - 1ra DR selsk. i
. 9 Inv.beviser i andre DK.
Valutakonti 6 73 . insforeni 25,579 31759
4 Handelsomkostninger -15 221 |Invebste.r|ng§ o(fnlnger ’ ’
1 alt kursgevinster og -tab 2.086 1.410 ‘nv-beviseriudi.
investeringsforeninger 14.022 18.530
| alt indtzegter 4.087 3.187 1 alt kapitalandele 46.113 56.414
5  Administratrationsomk. -821 -895 Afledte hnal.lmellg mgtr.:
12 Not. afledte finansielle instr. 79 4
Resultat fer skat 3.266 2.292 11,13 Unot. afledte finansielle instr. 23 0
1 alt afledte finansielle instr. 102 4
6 Skat -174 -126
Andre aktiver:
N Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 267 408
Arets nettoresultat 3.092 2.166 Mellemv. vedr. handelsafv. 2059 591
1 alt andre aktiver 2.326 999
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue
Aktiver i alt 89.303 97.540
Passiver
10 Investorernes formue 89.149 97.443
Afledte finansielle instr.:
12 Not. afledte finansielle instr. 79 4
11,13 Unot. afledte finansielle instr. 60 80
1 alt afledte finansielle instr. 139 84
Anden gald:
Skyldige omkostninger 15 13
Passiver i alt 89.303 97.540
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 9,17 5,77 4,53 1,79 3,60
Benchmark afkast (pct.) 10,15 7,76 4,41 0,61 6,25
Indre veerdi (DKK pr. andel) 130,14 137,66 143,89 146,47 151,75
Nettoresultat (t.DKK) 16.543 9.155 6.122 2.166 3.092
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,61 1,42 1,39 1,53 1,44
Omsatningshastighed (antal gange) 0,40 0,41 0,32 0,60 0,42
Investorernes formue (t.DKK) 189.371 149.591 113.964 97.443 89.149
Antal andele, stk. 1.455.100 1.086.700 792.000 665.262 587.462
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,29 1,35 1,18 0,77 1,02
Standardafvigelse 7,88 5,98 4,66 5,09 4,83

90 Investeringsforeningen SEBinvest  Arsrapport 2016



Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 871 971 Barsnoterede 73,2 75,8
Renteudgifter -28 -34 Qvrige 26,8 24,2
1 alt renteindtagter 843 937 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 1.158 840 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
1alt udbytter 1158 840 ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Noterede obl. fra danske udstedere 308 -1.096 Access Stratego A/S 5735 5.489
1 alt fra obligationer 308 -1.096 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 777 636
Not. aktier fra danske selskaber 0 467 Aktieandel i Access Stratego A/S (pct.) 8,5 8,5
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 387 32 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 4,1 4,1
Inv.beviser i andre danske Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
investeringsforeninger -239 4,061
Inv.beviser i udenlandske Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
investeringsforeninger 1.356 -108
1 alt fra kapitalandele 1.504 4.452 SEBinvest Danske Aktier 5.158 7.705
Valutaterminsforretninger/futures -262 -1.898 SEBinvest EMB Index (SEB AB) 3.964 4.089
Aktieterminer/futures 545 46 SEBInvest Europa Indeks (SEB AB) 3424 4.720
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 283 -1.852 SEBInvest Europa Small Cap 2.264 2.750
SEBInvest Japan Hybrid 943 1472
Note 4: Handelsomkostninger SEBInvest Nordamerika Indeks (SEB AB) 3.015 3.480
Bruttohandelsomkostninger -19 -25 Wealth Invest AKL SEB EME (Hermes) EUR 6.812 7543
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 4 4 lalt 25.579 31.759
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift -15 221
Note 10: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015 Antal Formue- Antal  Formue-
andele vaerdi andele vardi
Afdelings- Andel af Samlede Samlede 1.000 DKK 1.000 DKK
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger
Investorernes formue primo 665.262 97.443 792.000 113.964
Honorar til bestyrelse 0 15 15 13 Emissioner i dret 19.300 2.825 17462 2.602
Rev.honorar til revisorer 17 0 17 15 Indlgsninger i aret -97.100 -14.242 -144.200 -21.333
Markedsforingsomk. -195 0 -195 213 Netto emissionstilleg og
Gebyrer til depotselskab 54 0 54 57 indlesningsfradrag 31 44
Andre omk. i forbindelse Ovf. af periodens resultat 3.092 2.166
med formueplejen 424 3 427 462 1 alt investorernes formue 587.462 89.149 665.262 97.443
Qvrige omkostninger -22 -19 -41 -43
Fast administrationshonorar 72 0 72 92 Note 11: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
1 alt adm.omkostninger 784 37 -821 -895  Valuta Eksponering  Eksponering
DKK 8.954 7.870
Andel af faellesomkostninger udgor afdelingens andel af de omkostninger, der ikke Ipy -1.028 -1.770
kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til usD -7.966 -6.183
afdelingernes formuer.
Note 12: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Kabte aktiefutures 5.517 4.894
Note 6: Skat Note 13: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder-
bare udbytteskatter. Note 14: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2016
Diverse 6,5
Finans 0,9
Investeringsforeninger 46,0
Realkreditobligationer 36,7
Ravarer 6,9
Statsobligationer 3,0
1 alt, alle sektorer 100,0
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Afdelingen investerer primeert i globale barsnoterede aktier og obligationer ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Hovedan-
delen placeres pa markederne i Europa, USA og Japan. Investeringerne fordeles som udgangspunkt med 56 % i aktier, 36 % i obligationer
og 8 % i ravarer. Denne fordeling kan dog afvige, idet afdelingen sager merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 75 %.
Afdelingen har en relativ hoj risikoprofil, og investeringshorisonten er mere end 10 ar. Afdelingen investerer i andre af foreningens afdelin-
ger eller i andre foreninger eller afdelinger heraf ("fund-of-funds”). Afdelingen betaler ikke honorar til radgivning og distribution for den del

af afdelingens formue, som er placeret i andre afdelinger i Foreningen.

Afdeling Investeringspleje Lang
Benchmark Sammensat

Fondskode (ISIN) DK0010273796
Skattestatus Akkumulerende
Investeringsradgiver SEB Asset Management (DK)
Risikoindikator [1-7] **) 4

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

Arets afkast i % 3,59

Arets benchmark afkast i % 8,04

Startdato *) 22. februar 2001
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Administrationsomk. i % 1,37

AoP 1,73

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

**)Gaeldende pr. ultimo 2016

Indledning

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

Risikoprofil m.v.

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

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

Grundet den relativt store andel af aktier er risikoen ved investering
i denne afdeling middel til hgj, dvs. den placerer sig pa trin 4 i 7-trins
risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnit-
tet "Risiko knyttet til investors valg af afdelinger” i foreningens le-
delsesberetning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefal-
jens 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 mar-
kedsrisiko og selskabsspecifikke risiko er segt begrenset. Mar-
kedsrisikoen spges begraenset via spredning pa aktivtyper, og
selskabsspecifik risiko seges begraenset 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-
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ring kan andelen variere omkring dette niveau.

Investeringsbeslutningerne som folge 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 ravareindeks
er handlet og opgjort i en rekke valutaer, og derfor er der en valu-
tarisiko mod DKK. Som udgangspunkt afdakker afdelingen kun ri-
siko mod USD og JPY. Der kan saledes vaere uafdaekket risiko mod
f.eks. GBP og EUR.

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

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen serlig 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 gvrige risikotyper, der
har saerlig indflydelse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Markedsudvikling i 2016

2016 begyndte med voldsomme fald pa risikofyldte aktiver, da
usikkerheden omkring verdensgkonomiens sande tilstand forte til
brandudsalg pa tveers af aktivklasser. Markedets frygt for recession
viste sig imidlertid at veere ubegrundet, og aktier, ravarer og kredit-
obligationer rettede sig efterfolgende.

| arets fierde kvartal var vi vidne til en markant forbedring i de oko-
nomiske nagletal, og de bedre udsigter for verdensokonomien har
smittet af pa aktiemarkedet, som er steget pant. Fremgangen har
veeret starst i USA, og amerikanske aktier er i denne periode labet
fra bade de danske og de europaiske aktier, samtidig med, at USD
er styrket kraftigt over for bl.a. DKK.

De andrede udsigter for den globale ekonomi har i kombination
med skiftende forventninger til de store centralbanker ligeledes
fort til store udsving i renterne. Den toneangivende 10-arige tyske
statsrente startede saledes aret pa omkring 0,6% og faldt efterfol-
gende til -0,2% i starten af juli maned. Siden juli er markedets in-
flationsforventninger steget stot i bade USA og Europa. Det har til-



svarende faet de lange nominelle renter til at stige, og efter at have
vaeret helt oppe at runde 0,4% sluttede den tyske 10-arige stats-
rente aret af i 0,2%.

Arets bedste aktivklasser har veaeret amerikanske aktier, US High
Yield og ravarer, der alle har nydt godt af de bedre skonomiske ud-
sigter i anden halvdel af aret. Realkreditobligationer outperformede
statsobligationer, og Emerging Markets obligationer slog europzei-
ske investment grade obligationer.

Afkast i 2016

Arets afkast efter alle omkostninger var 3,59 % mod et benchmark
afkast pa 8,04 %. Afdelingen har altsa underperformet sit bench-
mark med 4,45 % -points. Dette anses som verende utilfredsstil-
lende.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med helarsforventningen om
et afkast pa 3-8 %, som blev offentliggjort i forbindelse med halv-
arsrapporten 2016.

Danske realkreditobligationer stod for hovedparten af det positi-
ve absolutte afkast efterfulgt af amerikanske aktier, ravarer og High
Yield obligationer, som alle leverede paene afkastbidrag.

Den relative performance i forhold til benchmark har ikke veeret
god. Afdelingen har veeret undervaegtet i amerikanske aktier og
overvaegtet af europzeiske aktier. Dertil har afdelingens europzeiske
aktier i sig selv klaret sig darligere end det europaiske marked som
helhed. Endelig betad vores valg af en defensiv High Yield obligati-
onsforvalter, at portefaljens High Yield obligationer ikke helt kunne
folge med den kraftige stigning i High Yield markedet.

Forventninger til 2017

Det tiltagende momentum i de globale vaekstindikatorer vil legge
et opadgaende pres pa renterne i 2017. Normalt vil et sadant sce-
narie veere positivt for risikofyldte aktiver, men udfordringen denne
gang er, at prisfastsaettelsen pa bade aktier og kreditobligationer al-
lerede afspejler en forbedring af gkonomien.

Det efterlader mindre upside mulighed for afkastet og eger samti-
dig risikoen i tilfeelde af, at realiteterne ikke kan leve op til de hoje
forventninger. Derfor har afdelingen ved indgangen til 2017 valgt at
have en neutralvaegt af risikofyldte aktiver i portefaljen. Regionalt
overvaegter afdelingen fortsat danske og europaiske aktier og un-
dervaegter amerikanske aktier, hvor vaerdiansattelsen er mere an-
strengt.

Afkastet for afdelingen forventes at blive pa 3-8 % for hele 2017.
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INVESTERINGSPLEJE LANG

Resultatopgorelse Balance
Note 1.1-31.12.2016 1.1-31.12.2015 Note 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -11 -11 Likvide midler:
2 Udbytter 3.167 1760 Indestéende i depotselskab 1.509 2.987
1 alt renter og udbytter 3.156 1.749
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 13,7 Not. aktier fra DK selskaber 0 5.643
3 Kapitalandele 1.239 8354 8  Unot. kap.and.fra DK selsk. 6.672 636
3 Afledte finansielle instr. -446 2728 9 Invbeviseriandre DK.
Valutakonti -270 -310 investeringsforeninger 69.046 71773
4 Handelsomkostninger -4 14 Inv.beviser i udl.
1 alt kursgevinster og -tab 519 5.302 investeringsforeninger 13.743 15.753
1 alt kapitalandele 89.461 99.805
Ialtindtazgter 3673 7051 Afledte finansielle instr.:
5  Administratrationsomk. 362 2353 11,12 Unot. afledte finansielle instr. 39 0
Resultat for skat 3.313 6.698 .
Aktiver i alt 91.009 102.792
6 Skat -399 -201
Passiver
Arets nettoresultat 2914 6.497 10 Investorernes formue 90.730 102.372
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue Afledte finansielle instr.:
11,12 Unot. afledte finansielle instr. 114 161
Anden gald:
Skyldige omkostninger 15 13
Mellemv. vedr. handelsafv. 150 246
1 alt anden gaeld 165 259
Passiver i alt 91.009 102.792
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2012 2013 2014 2015 2016
Afkast (pct.) 12,46 9,40 8,64 6,85 3,59
Benchmark afkast (pct.) 12,91 11,11 7,21 1,09 8,04
Indre veerdi (DKK pr. andel) 114,12 124,85 135,64 144,93 150,13
Nettoresultat (t.DKK) 13.896 9.904 8.201 6.497 2914
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,35 1,46 1,38 1,45 1,37
Omsatningshastighed (antal gange) 0,28 0,23 0,06 0,44 0,07
Investorernes formue (t.DKK) 121.489 106.843 96.193 102.372 90.730
Antal andele, stk. 1.064.555 855.755 709.205 706.355 604.335
Styk storrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,11 1,12 0,99 0,90 1,27
Standardafvigelse 11,07 8,51 6,78 6,84 6,30
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Renteudgifter -1 -11 Barsnoterede 75,0 793
1 alt renteindtaegter -1 -1 Qvrige 25,0 20,7
lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 3.167 1.760 En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
1 alt udbytter 3.167 1.760 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 0 480 Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 394 32 Access Stratego A/S 5.895 5.643
Inv.beviser i andre danske Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 777 636
investeringsforeninger -549 7614 Aktieandel i Access Stratego A/S (pct.) 8,8 8,8
Inv.beviser i udenlandske Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 41 4,1
investeringsforeninger 1.394 228 Se lovrigt ejerforhold Under Foreningsoplysninger
1 alt fra kapitalandele 1239 8.354
Valutaterminsforretninger/futures -446 -2.728 Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
1 alt fra afledte finansielle instrumenter -446 -2.728
SEBinvest Danske Aktier 11.992 15.810
Note 4: Handelsomkostninger SEBinvest EMB Index (SEB AB) 2.699 3.036
Bruttohandelsomkostninger 11 17 SEBInvest Europa Small Cap 7618 10.392
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 7 4 SEBInvest Japan Hybrid 1.772 2.240
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift -4 -14 SEBinvest Lange Obligationer 8.065 7912
SEBinvest Mellemlange Obligationer 14.783 13.807
Note 5: Administrationsomkostninger 2016 2015 SEBInvest Nordamerika Indeks (SEB AB) 12.411 14.098
Wealth Invest AKL SEB EME (Hermes) EUR 9.705 10.478
Afdelings- Andel af Samlede Samlede lalt 69.046 77773
direkte  faellesomk. omkostninger  omkostninger
Note 10: Investorernes formue 2016 2016 2015 2015
Honorar til bestyrelse 0 -15 -15 -13 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer 17 0 -17 -15 andele veerdi andele veerdi
Markedsferingsomk. 70 0 70 -67 1.000 DKK 1.000 DKK
Gebyrer til depotselskab -43 0 -43 -43
Andre omk. i forbindelse Investorernes formue primo 706.355 102.372 709.205 96.193
med formueplejen 150 1 151 145 Emissioner i dret 20400 2.978 89.750 12.920
@vrige omkostninger 22 18 .40 41 Indlgsninger i aret -122.400 -17.578 -92.600 -13.300
Fast administrationshonorar 26 0 26 229 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger -328 34 -362 -353 indlesningsfradrag 44 62
Ovf. af periodens resultat 2914 6.497
Andel af faellesomkostninger udgor afdelingens andel af de omkostninger, der ikke laltinvestorernes formue 604.355 90.730  706.355 102.372
kan henfores direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyntagen til
afdelingernes formuer. Note 11: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering Eksponering
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til DKK 17473 17458
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Y -1.692 -2.513
usb -15.862 -15.114
Note 6: Skat
Note 12: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunder- Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)
bare udbytteskatter.
Note 13: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2016
Finans 0,9
Investeringsforeninger 90,5
Ravarer 8,6
1 alt, alle sektorer 100,0
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Tabel 5 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)

Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn 2016 2015
Vederlag til bestyrelsen:

- Carsten Wiggers 120 100
- Morten Amtrup 60 50
- Britta Fladeland Iversen 60 50
- Bjarne Thorup 60 50
Vederlag til bestyrelsen, i alt 300 250
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S 11.723 14.724
Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers:

- Samlet honorar 394 372
- Heraf honorar for andre ydelser 80 75
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt 335 423
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Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der geelder ifolge lov
om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bekendtgg-
relse om finansielle rapporter for danske UCITS ("regnskabsbe-
kendtgarelsen”).

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.

Resultatopgorelsen

| resultatopgerelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de
indtjenes, og alle omkostninger i takt med, at de afholdes. Alle
vaerdireguleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbagefarsler
af belab, 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) indteegtsferes pa tidspunktet for udbyttets
vedtagelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling

Kursgevinster og -tab

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

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

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

Handelsomkostninger

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

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt ved keb og
salg af vaerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning, ind-
regnes direkte i medlemmernes formue. Belobet opgeres som den
andel af bruttohandelsomkostningerne som forholdsmaessigt kan
henfores til vaerdipapiromsaetning forarsaget af emission og ind-

lesning, beregnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsztning.

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 henferes direkte til en afdeling. Fellesomkost-

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 enkel-
te omkostninger for at 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 opgares det udlodningspligtige resul-
tat (minimumsudlodningen) i overensstemmelse med bestemmel-
serne i vedtaegterne og skattelovgivningen.

Minimumsudlodningen opgeres 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
afledte finansielle instrumenter,

« med fradrag af afholdte administrationsomkostninger

e tab pa fordringer, aktier og afledte finansielle instrumenter

| forbindelse med emissioner og indl@sninger beregnes der en
udlodningsregulering, saledes at udbytteprocenten er af samme
storrelse for og efter emissioner og indlesninger.

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 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 forstas 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 vaerdi kan
males palideligt.

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

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der
hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men
inden regnskabet udarbejdes, hvis — og kun hvis — oplysningerne
bekraefter eller afkraefter forhold, som er opstaet senest pa balan-
cedagen.
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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,
males til noterede barskurser og GMT 16.00-valutakurser.

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

Unoterede finansielle instrumenter males efter en 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 handelsveerdi pa baggrund af
de underliggende instrumenters officielt noterede kurser/handels-
vaerdier.

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

Ved keb eller salg af finansielle instrumenter indgar henholdsvis
udgar disse af beholdningen pa handelstidspunktet.

Andre aktiver

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

Anden gzld

Mellemvzerende vedrarende handelsafvikling bestar af veerdien
ved kob af finansielle instrumenter samt indlasninger, der er
foretaget for balancedagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.

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

«  Arets nettoresultat

e Medlemmernes formue ultimo aret
e Indre vaerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

e Udbytte pr. andel
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e Omkostningsprocent

e Cirkulerende kapital ultimo aret
«  Standardafvigelse

»  Sharpe Ratio

e Omsatningshastighed

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtgorelse 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 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 vaerdi ultimo ) x100
Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

Omkostningsprocent

Administrationsomkostninger ) x100

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjort som
et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgan-
gen af hver maned i regnskabsaret

Standardafvigelse

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

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

Sharpe Ratio

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

Sharpe ratio opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har



eksisteret kortere end 60 maneder, opgares Sharpe ratio siden af-
delingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end
36 maneder, opgares ingen Sharpe ratio.

Omsetningshastighed

Vaerdipapirernes omsztningshastighed kan udtrykkes ved
folgende formel:

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

Dette nggletal viser, hvor mange gange en afdelings beholdning af ak-
tier eller obligationer er blevet omsat ved portefoliepleje i lobet 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 portefaljen, der
ikke er sammenfaldene 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 teettere har investeringsportefoljen fulgt
benchmark. | 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.

Tracking error opgares over 60 maneder. For afdelinger, der har
eksisteret kortere end 60 maneder, opgares Tracking error siden
afdelingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere
end 36 maneder, opgares ingen Tracking error.
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Aftale om depotbankfunktion Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markedsvilkar, og gebyrsat-

serne er vist i Tabel 6.
Foreningen har en depotaftale med SEB DK. Depotbanken forval- VISt

ter og opbevarer finansielle instrumenter og likvide midler for hver
af Foreningens afdelinger i henhold til lov om finansiel virksomhed
§ 106 samt Finanstilsynets bestemmelser.

Aftale om investeringsradgivning og - forvaltning

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

Foreningen har givet SEB DK tilladelse til at indga underaftaler
med andre radgivere omkring placering af afdelingernes midler.

Folgende afdelinger har Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)
som underradgiver:

e Nordiske Aktier

e Europa Hojt Udbytte

e EuropaIndeks

e Emerging Market Bond Index
e Nordamerika Indeks

Der er indgaet investeringsforvaltningsaftale med SKY Harbor om
afdelingen US HighYield Bonds Short Dureation (SKY Harbor).

Aftale om markedsfaring og distribution

Foreningen har en samarbejdsaftale med SEB DK om formidling
og markedsfaring af Foreningen. SEB DK fastleegger selv sine
markedsfaringstiltag med henblik pa at fremme salget af Forenin-
gens investeringsbeviser med udgangspunkt i kundernes behov.
Markedsferingen inkluderer, at SEB DK stiller en internetside pa
adressen www.seb.dk/sebinvest til radighed for offentliggorelse af
indre vaerdier og andre informationer om Foreningens afdelinger.

Aftale om forvaltning og administration

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

Aftale om market making

Foreningen har indgaet en aftale med SEB DK om, at banken i bl.a.
Nasdaq Copenhagens handelssystemer lebende stiller priser i
afdelingernes investeringsbeviser med det formal at fremme likvi-
diteten ved handel med Foreningens beviser. Aftalen indebzerer,

at der lobende stilles savel kabs- som salgspriser pa baggrund af
aktuelle emissions- og indl@sningspriser. Foreningen betaler et fast
manedligt gebyr pa 40.000 kr. herfor.
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Tabel 6 - Gebyrsatser i Foreningens vasentligste aftaler pr. 31. december 2016 i %.

Afdelinger IFS admin- Depot-funk- Markeds- Invester- Tillegv. Fradragv. Tegnings-
istration og tion feringog ings-rad-  emission indlesning provision
forvaltning distribut. givning

Danske Aktier 0,11 0,00 0,75 0,65 0,40 0,40 2,00

Danske Aktier Akkumulerende 0,11 0,00 0,75 0,65 0,40 0,40 2,00

Nordiske Aktier 0,11 0,05 0,75 0,65 0,40 0,40 2,00

Europa Hajt Udbytte 0,11 0,05 0,75 0,65 0,40 0,40 2,00

Europa Indeks 0,11 0,05 0,75 0,15 0,25 0,25 1,00

Europa Small Cap 0,11 0,05 0,75 0,65 0,50 0,50 1,50

Nordamerika Indeks 0,11 0,05 0,75 0,15 0,25 0,25 1,50

Japan Hybrid* 0,11 0,05 0,75 0,65 0,50 0,50 1,50

Pengemarked* 0,05 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00

Mellemlange Obligationer* 0,08 0,00 0,00 0,25 0,08 0,08 0,00

Lange Obligationer 0,08 0,00 0,00 0,25 0,08 0,08 0,00

Kreditobligationer (Euro) 0,10 0,03 0,50 0,30 0,25 0,25 0,75

US High Yield Bonds (Columbia) 0,10 0,02 0,90 0,40 0,50 0,50 1,50

Global Tactical Credit (Muzinich) 0,10 0,02 0,40 0,60 0,50 0,50 1,50

US HY Bonds SD (SKY Harbor) 0,10 0,05 0,70 0,35 0,35 0,35 1,00

Emerging Market Bond Index 0,11 0,08 0,75 0,15 0,50 0,50 2,00

Investeringspleje Kort 0,11 0,00 0,25 0,65 0,20 0,20 2,00

Investeringspleje Mellemlang 0,11 0,00 0,30 0,65 0,20 0,20 2,00

Investeringspleje Lang 0,11 0,03 0,30 0,65 0,25 0,25 2,00

For kontrolopgaver betaler hver afdeling et honorar pa 18.750 kr. p.a
*Gebyr for markedsfering og distribution samt investeringsradgivning beregnes ikke af den del af formuen,
der er placeret i andre investeringsforeninger, hvor SEB DK er investeringsradgiver og distributar.

Der betales ikke kurtage for handel med investeringsbeviser, udstedt af investeringsforeninger, hvor SEB DK er investeringsradgiver og distributer.
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Investeringsforeningens arsrapport er tillige tilgeengelig pa
www.seb.dk/sebinvest

Yderligere eksemplarer af arsrapporten samt de enkelte afdelingers komplette beholdningsoversigter kan downloades fra sebinvest.dk og
kan endvidere rekvireres ved henvendelse til Foreningen pa tlf. 33 28 14 28 eller pa e-mail: ifssebinvest@seb.dk.
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