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Investeringsforeningens arsrapport er tillige
tilgengelig pa

Foreningens beholdningsoversigt for 2019 kan hentes pa
hjemmesiden og kan endvidere rekvireres ved henvendelse til
Forvaltningsselskabet.
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Foreningsoplysninger

Navn og hjemsted Investeringsradgiver
Investeringsforeningen Coop Opsparing Coop Bank A/S
(Herefter kaldet ‘Foreningen’) Roskildevej 65
Bernstorffsgade 50 2620 Albertslund
1577 Kebenhavn V CVR-nr.34 8879 69
CVRnr.39438119
Reg.nr.FT 11.198 Revision
Hjemstedskommune: Kebenhavn PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
www.coop-opsparing.dk Strandvejen 44

2900 Hellerup
Bestyrelse
Lasse Bolander, formand
Allan Ngrholm

Jesper Hastrup

Forvaltningsselskab

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
(Herefter forkortet ‘IFS SEBinvest A/S’)
Bernstorffsgade 50

1577 Kgbenhavn V

Telefon: 33 28 28 28

CVRnr.20 86 2238

Reg. nr. FT 17.107

Direktion:
Peter Kock

Depotselskab

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

(Herefter forkortet ‘SEB DK’)

Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V

CVRnr.19956075

Tabel 1 - Afdeling i Investeringsforeningen Coop Opsparing:

Afd. nr. Afdelingsnavn SEnr. Stiftelsesdato
1 Forsigtig 3546 03 65 17. april 2018
2 Moderat 35460373 17. april 2018
3 Modig 354603 81 17. april 2018
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Ledelsesberetning

Investeringsforeningen Coop Opsparing - kort
fortalt

Investeringsforeningen Coop Opsparing ("Foreningen”) er en
dansk baseret investeringsforening, der primaert henvender sig til
offentligheden. Den typiske investor er private personer og mindre
institutionelle investorer som f.eks. kommuner, fonde og virksom-
heder. Foreningen har veret aktiv siden den 17. april 2018, hvor
de tre afdelinger blev lanceret. Foreningens juridiske grundlag er
det faelleseuropaiske UCITS regelsat, der bl.a. sikrer investorer-
ne, at de udbudte investeringsprodukter (afdelingerne) er gennem-
skuelige og sammenlignelige pa tveers af landegraenser og udby-
dere. UCITS regelsattet sikrer ligeledes investorerne, at der sker
en passende risikospredning, nar de investerer deres penge i af-
delingerne.

Foreningen bestar per 31. december 2019 af falgende afdelinger:
 Coop Opsparing Forsigtig

« Coop Opsparing Moderat

« Coop Opsparing Modig

Alle afdelingerne er akkumulerende og ingen af afdelingerne har
tilknyttet andelsklasser.

Foreningen ejes af medlemmerne, det vil sige de investorer, der
ejer beviser i afdelingerne (herefter samlet set benaevnt "afdeling”,
"afdelinger” eller "afdelingerne”). Foreningen havde 1.064 navne-
noterede medlemmer pr. ultimo 2019, hvilket er en flot tilgang af
nye medlemmer pa 68% i forhold til ultimo 2018, hvor der var regi-
streret 634 navnenoterede medlemmer.

Foreningen har ingen ansatte, men har i stedet indgaet en admi-
nistrationsaftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest
A/S, som star for den daglige drift af Foreningen. Foreningens af-
delinger ejer i alt 0,01 % af aktierne i Investeringsforvaltningssel-
skabet SEBinvest A/S.

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

Information om Foreningens afdelinger er tilgaengelig pa hjemme-
siden coop-opsparing.dk. Pa hjemmesiden findes bl.a. oplysninger
om aktuelle priser pa investeringsbeviserne, afkasttal, og der er en
kort beskrivelse af de enkelte afdelinger. Desuden offentliggares
ogsa Foreningens vedtagter, prospekter, Central Investorinforma-
tion, dokumenter om ansvarlige investeringer, halvars- og arsrap-
porter sammen med en raekke andre relevante oplysninger om For-
eningen og Foreningens afdelinger.

Markedsudvikling

De finansielle markeder var i 2019 praeget af en raekke helt ekstra-
ordinaere forhold, som gav anledning til usedvanligt hgje afkast pa
aktier. Globale aktier, malt pa MSCI All Country World, steg saledes
29,1 pct. (i DKK) i et ar, hvor global skonomi havde store proble-
mer. Da IMF offentliggjorde World Economic Outlook i oktober, in-
deholdt den femte vaekstnedjustering i traek, og fonden talte om en
"synkron afmatning” i global gkonomi. Ikke desto mindre blev det
et jubelar for globale aktieinvestorer.
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Stigningerne i starten af aret var mest af alt en konsekvens af
den lidt uforklarlige nedtur i slutningen af 2018. Men stigninger-
ne kom pa trods af en kontinuerlig forvaerring af de makrogkono-
miske negletal, og pa trods af nulvaekst i vicksomhedernes indtje-
ning. Forvaerringen af de makrogkonomiske nogletal var forst og
fremmest knyttet til handelskrigen mellem USA og Kina og udmen-
tede sig i svage/faldende aktivitetsindikatorer for global fremstil-
lingsvirksomhed samt international handel. Desuden beted den
eleverede usikkerhed, at amerikanske virksomheders investeringer
faldt. Efter en lille nedtur pa markederne gennem maj maned, fik
aktierne ny medvind. Denne gang kom hjaelpen fra den amerikan-
ske centralbank, Federal Reserve (FED). FED havde i slutningen af
2018 meddelt, at man var faerdig med at haeve renten i denne om-
gang. Og fra august til oktober seenkede man renten ad tre omgan-
ge. | starten af august havde aktiemarkederne det svaert, da man
sa en betydelig optrapning af handels- og teknologikonflikten mel-
lem USA og Kina. Men en mere positiv udvikling pa denne front,
samt de pengepolitiske lempelser, sikrede et gyldent fjerde kvartal
pa aktiemarkederne. Udviklingen i Europa spillede 2. violin for de
globale aktiemarkeder i 2019. | Tyskland led ekonomien, og seerligt
fremstillingssektoren, under handelskrigen og de specielle udfor-
dringer for bilindustrien. Til gengaeld undgik man det chok, et hardt
Brexit kunne have forarsaget. | stedet vandt Boris Johnson en sik-
ker sejr ved parlamentsvalget i december.

USA

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

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

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

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



dringer i de gkonomiske udsigter, for man igen vil &ndre pa renten.
Europa

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

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

| Frankrig har vaeksten vaeret noget staerkere. Dels er den fran-
ske fremstillingssektor mindre eksponeret til global eftersporgsel
end den tyske, og dels har man gennemfert finanspolitiske stimu-
li. Sidstnaevnte var en konsekvens af den betydelige utilfredshed,
som gennem aret blev stillet til skue via "gilets jaune™s opsigts-
vaekkende demonstrationer.

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

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

Kina

Forelgbige estimater peger pa, at den pkonomiske vakst i Kina
faldt fra 6,6 pct. i 2018 til 6,1 pct. i 2019. Vaekstafmatningen skyl-
des dels en fortseettelse af den strukturelle afmatning relateret til

stadig svagere produktivitetsgevinster og den demografiske mod-
vind samt handels- og teknologikonflikten med USA. Faldende
producentpriser har desuden reduceret profitabiliteten i industri-
en, hvilket ogsa pavirker de private investeringer negativt. Trods ty-
delig afmatning i savel industriproduktionen som i detailhandlen
har centralstyret veeret tilbageholdende med ekonomiske stimuli.
Dette skyldes formentlig den lzrestreg, man fik i kelvandet pa de
stimuli, man implementerede under finanskrisen.

Japan

Den pkonomiske vaekst i Japan har veeret lidt staerkere end ventet i
2019. Den 1. oktober havede man for tredje gang i nyere tid mom-
sen. Men forelgbig ser det ikke ud til, at privatforbrugsvaeksten ta-
ger samme store dyk som det var tilfzeldet ved momsforhgjelser-
nei2014 ogi1997.

Emerging Markets

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

Danmark

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

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

Forventninger til 2020

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

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

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

Afkast og performance i afdelingerne

De finansielle markeder har i 2019 vaeret positive, og stort set alle
aktivklasser har givet et flot positivt afkast. Det har naturligt haft
indflydelse pa afkastene i Foreningens tre afdelinger, der alle har
leveret flotte absolutte afkast for 2019. Saledes har Forsigtig givet
et afkast pa 8,10%, Moderat har leveret et afkast pa 15,80% og en-
delig har Modig givet et afkast pa 22,78%

Alle afdelinger har klaret sig bedre end deres kategori i Morningstar
med henholdsvis 0,50%, 3,10% og 4,00%, dog har afdelingerne
ikke opnaet samme afkast som deres respektive benchmark; For-
sigtig 10,53%, Moderat 17,54% og Modig med 23,98%. Pa trods af
denne underperformance i forhold til benchmark, sa vurderes af-
delingernes afkast at veere tilfredsstillende, da en sammenligning i
forhold til sammenlignelige afdelinger placerer Foreningens afde-
linger paent i middelgruppen, og stort set ingen af de sammenlig-
nelige afdelinger ej heller har outperformet afdelingernes respek-
tive benchmark.

Nar man som investor vurderer performance, skal man huske pa,
at benchmark afkastet ikke medtager nogen form for handelsom-
kostninger eller omkostninger ved at drive en investeringsafdeling.
Derfor kan en afdeling, der leverer et afkast lidt under benchmark-
afkastet, godt siges at have leveret et acceptabelt resultat.

Normalt er der i investeringsafdelinger store udsving fra ar til ar,
hvor afdelingerne i nogle ar underperformer og andre ar outperfor-
mer. De store udsving, der kan veere i afkastene fra ar til ar forteel-
ler, at investeringernes afkast og relative performance skal bedem-
mes over en periode pa flere ar, for et retvisende billede kan opnas.
De tre afdelinger blev alle lanceret i april 2018 og perioden anses
stadig som veerende for kort til at vurdere afdelingernes evne til at
skabe merafkast.

Formueudviklingen

Formuebilledet ultimo 2019 viser en samlet formue pa 176 mio. kr.,
der er fordelt med 43 mio. kr. i Forsigtig, 78 mio. kr. i Moderat og
56 mio. kr. i Modig. Det kan sammenholdes med ultimo 2018, hvor
Foreningens samlede formue var pa 109 mio. kr., og denne var for-
delt med 27 mio. kr. i Forsigtig, 45 mio. kr. i Moderat og 37. mio. kr.
i Modig.

Det er saledes tilfredsstilende at konstatere, at alle tre afdelinger
har haft en formueforogelse, og at alle tre afdelinger ogsa har haft
positive nettoemissioner. Foreningens samlede nettoemissioner
har vaeret lige i underkanten af 50 mio. kr., hvor afdelingen Mode-
rat har staet for cirka halvdelen.

Det anses for naturligt at bade formuen og nettoemissionerne er
koncentreret i Moderat, da denne afdeling med sin middelrisiko
rammer interessefeltet for den sterste malgruppe af potentielle in-
vestorer.

Omkostningsudvikling

Det er bestyrelsens intention at Foreningens omkostninger i de
tre afdelinger skal vaere blandt markedets laveste. Normalt vil om-
kostningerne for afdelinger med en meget stor formue vaere lave-
re end afdelinger med en mindre formue. Da Foreningen stadig er
forholdsvis nystartet med lanceringsdato tilbage i april 2018, ligger
det i sagens natur, at formuen i de enkelte afdelinger befinder sig i
den lave ende. For at sikre omkostningerne, pa trods af formuen, er
blandt markedets laveste, har Foreningen indgaet szraftaler med
Coop Bank A/S.

Saledes modtager Coop Bank A/S ikke vederlag for sin rolle som
investeringsradgiver, selvom banken er berettiget til at modtage
et arligt vederlag herfor pa 0,40% af den gennemsnitlige formue.
Coop Bank A/S har dog ret til pa anmodning, nar der efter bankens
opfattelse er opnaet en tilfredsstillende formue i afdelingerne, at
oppebare det nevnte vederlag.

Endvidere har Coop Bank A/S indvilget i at betale en del af admini-
strationsomkostningerne for Foreningen. | henhold til Foreningens
indgaede aftale om administration med Investeringsforvaltnings-
selskabet SEBinvest A/S skal der betales 0,10% af formuen, dog
minimum 150.000 kroner pr. afdeling for denne ydelse. For at hol-
de omkostningerne nede i hver enkelt afdeling med de nuvaren-
de sma formuer, har Coop Bank A/S valgt, at betale forskellen mel-
lem de 0,10% af gennemsnitsformuen og minimumsbetalingen pa
150.000 kroner. Derved undgar alle afdelinger at fa forhgjet deres
omkostningsprocent i ekstraordinaer grad grundet minimumsbeta-
lingen.

De pr. 31. december 2019 galdende omkostningssatser pr. afde-
ling fremgar af tabellen under falles noten med vasentlige aftaler.

Tabel 2 - Afkast for afdelinger og benchmark

Afdelingens afkast % Benchmark afkast (%)
Afdeling Benchmarkindeks 2019 2018 2019 2018
Forsigtig Sammensat benchmark 8,10 -0,71 10,53 -0,10%
Moderat Sammensat benchmark 15,80 -1,39 17,54 -0,89%
Modig Sammensat benchmark 22,78 -2,55 23,98 -1,64%
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Tabel 3 - AOP (Arlig Omkostning i Procent) samt indirekte handelsomkostninger

Aop Aop
Afdeling 2019 Indirekte handelsomkostsninger 2018
Forsigtig 0,81 0,02 0,80
Moderat 0,73 0,01 0,72
Modig 0,88 0,01 0,83

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestod pr. 31. december 2019 af tre perso-
ner, som alle blev valgt ved Foreningens stiftelse. Den daglige le-
delse varetages af Foreningens forvaltningsselskab, Investerings-
forvaltningsselskabet SEBinvest A/S, idet Foreningen ikke selv har
en direktion eller andre ansatte.

Alle de tre medlemmer af bestyrelsen har en tilknytning til Coop
Bank A/S, der som naevnt under afsnittet om omkostningsudvik-
ling, har en interesse i at holde Foreningens omkostninger nede pa
et lavt niveau. Af den arsag er ingen af bestyrelsens medlemmer
blevet honoreret for regnskabsaret 2019. Det er endnu ikke vedta-
get om bestyrelsen skal have honorar for 2020. Bestyrelsen mod-
tager ikke andre former for vederlag i forbindelse med bestyrelses-
arbejdet end evt. bestyrelseshonorar.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i Foreningens vedtaegter og for-
retningsorden for bestyrelsen. Ledelsen af investeringsforeninger
er detaljeret reguleret i lov om investeringsforeninger m.v., den til
enhver tid geeldende ledelseshekendtgarelse for danske UCITS, i
lov om finansiel virksomhed samt i diverse andre bekendtgarelser
og EU forordninger. Hertil kommer en raeekke konkrete anvisninger i
vejledninger fra Finanstilsynet.

Naevnevardige begivenheder og tilpasninger i 2019

Det er naturligt, at der over et regnskabsar sker forskellige nye til-
tag for at sikre, at Foreningen har det bedst mulige udbud af af-
delinger, samt at de enkelte afdelinger lobende bliver tilpasset,
saledes at de altid er optimeret efter tidens forhold. Grundet For-
eningens forholdsvis korte levetid har der ikke fundet navnevaer-
dige begivenheder eller tilpasninger sted.

Samfundsansvar

Foreningen er bevidst om at tage del i det generelle samfundsan-
svar. Dette betyder blandt andet, at det tilstraebes at alle Forenin-
gens aktie- og virksomhedsobligationsbaserede ETF'er screenes
ud fra ESG-principper (Enviroment, Social & Governance). | den
nuvaerende portefolie udger screenede ETF'er sdledes langt ho-
vedparten af beholdningen, og den overvejende del af de anvend-
te ETF'er udbydes i gvrigt af den samme udbyder, hvorved Forenin-
gen sikrer en ensartet screening af disse ETF'er.

ESG screeningen sikrer fravalg af dels visse virksomhedstyper, men
screeningen sikrer samtidig, at der derudover alene indgar virk-
somheder i de underliggende ETF’er, som ESG-maessigt scorer ho-
jest blandt alle de screenede virksomheder.

Afdelingerne Moderat og Modig er begge ratede af Morningstar for
sustainability, og begge de to afdelinger opnar hos Morningstar ra-
ting 5 ud af 5 mulige globusser og scorer dermed hejt inden for be-
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redygtighed. Afdeling Forsigtig kan ikke rates/scores, da den har
en for stor andel af realkreditobligationer ud af den samlede por-
tefolje.

Hovedparten af Foreningens investeringer sker gennem ETF'er. Ul-
timo 2019 var det alene investering i danske realkreditobligationer,
der ikke skete baseret pa ETF'er. Foreningen har ikke nogen indfly-
delse pa ETF'ernes ESG-principper, men Foreningen kan for kob af
en ETF gore forarbejdet sa godt, at de udvalgte ETF'er har en hgj
og acceptabel profilering indenfor ESG. Dette sages gjort for alle
de aktivtyper, hvor det er muligt.

Risici samt risikostyring

Som investor i Foreningen far man en lobende pleje af sin investe-
ring. Plejen indebarer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofakto-
rerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker iseer ak-
tieeksponering, andre iszer obligationseksponering, mens atter an-
dre risikofaktorer gaelder for begge typer af eksponering. En af de
vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage hejde for -
er valget af afdelinger. Som investor skal man vaere 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 hgj risiko afdeling, der har stor overvaegt i aktieeksponering,
sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om aktiemarkedet
stiger eller falder i vaerdi.

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

« Investors eget valg af afdelinger
« Investeringsmarkederne
« Investeringsbeslutningerne

« Driften af foreningen



Risici knyttet til investors valg af afdelinger

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

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken risi-
ko investor @nsker at patage sig med sin investering, og hvor lang
tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en meget
stabil udvikling i sine investeringsbeviser, bar man som udgangs-
punkt ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (altsa afdelinger,
der er markeret med 5 til 7 pa risikoindikatoren, jf. tabellen neden-
for). Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafde-
lingerne for de fleste investorer sjaeldent velegnede.

1 |2 S ERE 6 7
Middel risiko

Lav risiko Hoj risiko

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

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvinge-
ne i afdelingens indre vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesen-
tative data. Store historiske udsving er lig hoj risiko og en placering
til hajre pa indikatoren. Sma udsving er lig med en lavere risiko og
en placering til venstre pa risikoskalaen. Afdelingens placering pa
skalaen er ikke konstant. Placeringen kan andre sig med tiden. Ri-
sikoindikatoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne begiven-
heder som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og pludse-
lige udsving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Denne form for risiko er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, rente-
risikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Det skal erindres, at gra-
den af risiko pa markederne er den helt centrale drivkraft bag de
afkast, som afdelingerne skaber. Risiko er med andre ord ulgseligt
forbundet med afkast.

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

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger er ba-
seret pa forventninger til fremtiden. Portefaljeradgiveren forseger
at danne sig et realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen,
konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.
Ud fra disse forventninger kaber portefaljeradgiveren de aktier og/
eller obligationer, typisk gennem ETF'ere, der vurderes at have det
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bedste afkastpotentiale, samt salger dem hvor potentialet vurde-
res at vaere mindst. Denne type beslutninger er i sagens natur for-
bundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrapporten,
har Foreningen for alle afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et
indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor
den enkelte afdeling investerer. Det vurderes, at de respektive in-
deks er repraesentative for de respektive afdelingers portefeljer og
dermed velegnede til at vurdere afdelingens reelle resultater. Afde-
lingernes afkast er malt efter fradrag af administrations- og han-
delsomkostninger. Bemaerk, at afkastet i benchmark ikke tager hoj-
de for omkostninger.

Malet med afdelinger, som falger en aktiv investeringsstrategi er at
opna et afkast, der er hgjere end afkastet pa det respektive ben-
chmark. Nar investeringsstrategien er aktiv, forseger portefolje-
radgiveren at finde de bedste investeringer, der forventes at give
det hojest mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strategi-
en medferer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at af-
kastet kan blive bade hojere og lavere end benchmark. Om en por-
tefoljeradgiveren er god til at sla sit benchmark ses bedst over en
leengere arraekke.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til dis-
ses geeldende prospekter og Central Investorinformation. Prospek-
ter og Central Investor kan downloades pa coop-opsparing.dk.

Risici knyttet til driften af Foreningen

For at undga fejl i driften af Foreningen er der fastlagt en lang reek-
ke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse ri-
sici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og der stree-
bes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Der er desuden fastlagt processer for ledelsesinformati-
on, som sikrer, at der lebende folges op pa omkostninger og af-
kast. Der gares jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som
ikke udvikler sig tilfredsstillende, droftes det med portefoljeradgi-
ver, hvad der kan gares for at vende udviklingen.

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

Pa it-omradet legges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der
er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som malin-
den for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfzl-
de af starre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer af-
proves regelmaessigt.

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

Generelle risikofaktorer

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

Foreningens overordnede politik for styring af de investerings-



maessige risici er primart baseret pa, at alle afdelinger folger place-
rings- og spredningskravene i den sakaldte UCITS-lovgivning.

Risici afhaenger 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, medfe-
rer en risiko for, at det finansielle marked i det pagaldende land
kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige til-
tag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle pkonomiske for-
hold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente,
pavirke investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i en bred vifte af velorganiserede og hgjtudviklede
udenlandske markeder medferer generelt en lavere risiko for den
samlede portefalie end investering alene i enkeltlande/-markeder.
Udenlandske markeder kan dog vaere mere usikre end det danske
marked pa grund af en foreget risiko for en kraftig reaktion pa sel-
skabsspecifikke, politiske, reguleringsmassige, markedsmaessige
og generelle gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i ud-
landet en valutaeksponering, som kan have sterre eller mindre ud-
sving i forhold til danske kroner, jf. nedenfor.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer 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
udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner.
Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer, har in-
gen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i europae-
iske aktier eller obligationer, har begranset valutarisiko, for sa vidt
angar de lande der er medlem af Euroen. Afdelinger, som systema-
tisk kurssikres mod danske kroner, har en meget begranset valu-
tarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af afdelin-
gens investeringsprofil i prospektet.

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 forskel-
ligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgiv-
ningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likvidi-
tetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjening. Da
en afdeling kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab, kan vaer-
dien af afdelingen variere kraftigt som folge af udsving i enkelte ak-
tier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investerin-
gen heri vil vaere tabt. Foreningens afdelinger har ikke denne type
risiko i udpraeget grad, da afdelingerne primart har eksponering
mod ETF'ere, hvor selskabsrisikoen er delt ud pa mange underlig-
gende selskaber, og eksponering mod danske real- og statsobliga-
tioner, hvor udstederrisikoen er ligger i den meget lave ende.

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 veare kendetegnet ved politisk ustabilitet,
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relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker okonomisk udvik-
ling samt aktie- og obligationsmarkeder, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder er forbundet med saerlige risici,
der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebzerer en gget risiko for pludselige og grundlaeggen-
de omvaltninger inden for skonomi og politik. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radighe-
den over aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvag-
nings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og
uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfart restrik-
tioner med hensyn til udfarsel af valuta eller kan gore det med kort
varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan veaere faldende
som falge af skonomiske og politiske &ndringer. Effekten kan ogsa
vaere mere vedvarende. Foreningens eksponering mod Emerging
Market sker gennem ETF'ere.

Lan

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

styrelsen har derfor ikke fastsat yderligere rammer for fremmedfi-
nansiering.

Vardiansattelse

Foreningens finansielle instrumenter veardiansattes til officielt
noterede bars- og valutakurser. Foreningen investerer kun i me-
get begraenset omfang i unoterede finansielle instrumenter og
andre finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig
kursnotering. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller af-
ledte finansielle instrumenter opgares til skonnet dagsveerdi eller
til beregnet dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede in-
strumenter.

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

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

Sarlige risici ved obligationseksponering
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller re-
guleringsmaessige tiltag, som kan pavirke veardien af afdelingens
investeringer. Desuden vil markedsmzessige eller generelle gkono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investe-
ringernes verdi.



Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra region til region, og skal ses i sam-
menhang med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle i vurderingen af, hvor attraktivt det er at inve-
stere i blandt andet obligationer, samtidig med at endringer 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 geaeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer ud-
stedt af erhvervsvirksomheder kan der vaere risiko for, at udsteder
far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtel-
ser. Kreditspeend udtrykker renteforskellen mellem kreditobligati-
oner og traditionelle sikre statsobligationer udstedt i samme valu-
ta og med samme lgbetid. Kreditspandet udtrykker den praemie,
man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Saerlige risici ved aktieeksponering
Udsving pa aktiemarkedet

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

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som falge af selskabernes muligheder
for at skaffe risikovillig kapital, f.eks. til udvikling af nye produk-
ter. En del af en afdelings formue kan investeres i virksomheder,
hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis udbredelse kom-
mercielt og tidsmaessigt kan vaere vanskelig at vurdere. Det er sale-
des et spil om hvorvidt investeringen i et specifikt aktieselskab bli-
ver god alt efter om selskabet formar at szlge sine produkter og
klarer sig godt blandt konkurrenterne. | vaerste tilfeelde er selska-
bets produkter ikke salgsbare eller selskabet formar ikke at fasthol-
de sine markedsandele, hvorved at der er risiko for selskabets kon-
kurs, og dermed et tab for de investorer, som har stillet risikovillig
kapital til radighed.

Saerlige risici ved blandede afdelinger

Blandede afdelinger investerer i bade aktier og obligationer. For-
eningens afdelinger er saledes pavirket af faktorer fra savel aktie-
som obligationseksponering.

Kommunikationspolitik

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

Medlemmernes adgang til information sikres forst og fremmest via
hjemmesiden, coop-opsparingt.dk, hvor alle relevante oplysninger
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om Foreningens afdelinger findes. Der kan endvidere findes histo-
riske afkast- og performancedata samt oversigter over afdelinger-
nes beholdninger af aktiver.

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

Foreningens beviser distribueres gennem Coop Bank A/S.

Alle Foreningens afdelinger er optaget til daglig handel pa Nasdaq
Copenhagen A/S. Alle vaesentlige nyheder vedrarende Foreningen
vil derfor blive offentliggjort via Nasdaq Copenhagen A/S. Disse
fondsbersmeddelelser vil ogsa kunne findes pa hjemmesiden.

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

Efterfelgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurde-
res at have vasentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrappor-
ten for 2019.



Bestyrelsens tillidshverv

Lasse Bolander, formand
Direktor, fodt 1968

Medlem af bestyrelsen for:

A/S Information (F)

Coop amba samt seks datterselskaber (F)
Direct Gruppen A/S samt et datterselskab (F)
KHR Architecture A/S (F)

Spejdersport A/S (F)

Travelmarket A/S (F)

Aktieselskabet Einar Willumsen
Aktieselskabet Trap Danmark

Foreningen AP Pension F.M.B.A.
OKA.M.B.A

| bestyrelsen siden 2017.

Allan Ngrholm
Direktgr Coop Bank A/S, fodt 1965

Medlem af bestyrelsen for:
Coop Betalinger A/S

| bestyrelsen siden 2017.

Jesper Hastrup
Juridisk chef Coop Bank A/S, fadt 1979

Medlem af bestyrelsen for:
Coop Betalinger A/S

| bestyrelsen siden 2017.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2019 for Investeringsforeningen Coop Opsparing og
erklaerer hermed:

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

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

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 6. marts 2020

Bestyrelsen

Lasse Bolander Allan Ngrholm
Formand Bestyrelsesmedlem
Jesper Hastrup

Bestyrelsesmedlem

Direktionen
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Peter Kock
Adm. direktor

12 |nvesteringsforeningen Coop Opsparing - Arsrapport 2019



Den uafhangige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen
Coop Opsparing

Konklusion

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

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til
bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Investeringsforeningen Coop Opsparing’s arsregnskab for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2019 omfatter resultatopgorelse,
balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de en-
kelte afdelinger i foreningen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

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

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

Uafhangighed

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

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

Valg

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen
Coop Opsparing den 12. december 2017 for regnskabsaret 2017/18.
Vi er valgt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammen-
hangende opgaveperiode pa 2 ar frem til og med regnskabsaret
2019.

Centrale forhold ved revisionen

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

afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold.

Centralt forhold ved revisionen

Vardiansaettelse af finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter til dagsvaerdi

Finansielle instrumenter vaerdiansettes til dagsveerdi. Finansielle
instrumenter, som handles pa et aktivt marked (niveau 1) udger en
vaesentlig del af afdelingernes formuer.

Vardiansattelsen af finansielle instrumenter males til noterede
borskurser og omregnes til danske kroner ved brug af valutakur-
sen kl. 16 GMT.

Der henvises i gvrigt til noterne om kapitalandele.

Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved revisionen

Investeringsforeningen Coop Opsparing laver sine egne beregnin-
ger af dagsvaerdi til brug for bogfering og vaerdiansattelsen af fi-
nansielle instrumenter.

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

For finansielle instrumenter har vi beregnet dagsveerdier pa stik-
provebasis pa grundlag af indhentede data fra egne eksterne kil-
der.

Samlet set fandt vi, at de anvendte dagsverdier udgjorde et rime-
ligt skan i forhold til de mulige udfald.
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Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Foreningens ledelsesberetning og ledel-
sesberetningerne 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
lese ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om le-
delsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med regnskabet el-
ler vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de
enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvi-
dere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nod-
vendig for at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger
uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurde-
re foreningens og de enkelte afdelingers evne til at fortsaette drif-
ten; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere foreningen eller afdelinger i foreningen, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som
helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overens-
stemmelse med ISA og de yderligere krav, der er geldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomi-
ske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

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

eldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, ud-
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former og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at dan-
ne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vee-
sentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

«Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisio-
nen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende ef-
ter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

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

eKonkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan ska-
be betydelig tvivl om foreningens og de enkelte afdelingers evne til
at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usik-
kerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa op-
lysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfare, at foreningen eller de enkelte afdelinger ikke lenge-
re kan fortsaette driften.

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

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

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



Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den over-
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 @vrig regulering udeluk-
ker, at forholdet offentliggores, eller i de yderst sjeldne tilfelde,
hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisi-
onspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelig-
hed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den of-
fentlige interesse har af saddan kommunikation.

Hellerup, 6. marts 2020
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33771231

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

Afdelingsberetningen bar laeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risiko-
faktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szrlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.coop-opsparing.dk.

Afdeling Forsigtig
Benchmark Sammensat
Fondskode (ISIN DKK0060991495
Skattestatus Akkumulerende
Cl risikoklasse 3

Startdato 17. april 2018
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Primeer radgiver Coop Bank
Morningstar rating (1-5) **) Ikke rated

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

**) Geeldende pr. ultimo december 2019

Risikoprofil m.v.

Afdelingens investeringsstrategi er aktiv og formalet sages opna-
et ved investering pa forskellige markeder og aktivklasser gennem
placering i ETF'ere og investeringsforeningsafdelinger, som typisk
folger en passiv investeringsstrategi, dvs. at der investeres efter et
indeks.

En investering i afdelingens beviser pafarer derfor investor en raek-
ke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valu-
tarisiko. Der er desuden udstederrisiko samt en kreditrisiko pa af-
delingens investeringer i kreditobligationer. Afdelingen investerer
primert i ETF'ere, men de navnte risici gor sig fortsat gaeldende,
da disse risici ligger direkte i ETF'erne

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

Udgangspunktet for afdelingens aktivfordeling er, at ved en maksi-
mal udnyttelse af rammerne kan hgjest 35 % af formuen placeres
i aktier og alternative investeringer, hvorved 65 % placeres i hen-
holdsvis obligationer og hgjrente obligationer, heraf skal minimum
45 % placeres i obligationer.

Grundet den store andel af obligationer i afdelingen er risikoen
ved at investere i denne afdeling lav og har en placering pa trin 3 i
7-trins risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til
Central Investorinformation.

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 sagt begraenset.

Markedsrisikoen s@ges begraenset via spredning pa aktivtyper og
selskabsspecifik risiko sages begranset via spredning pa flere en-
keltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsforenings-
afdelinger og/eller ETFere.
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F.eks. ma afdelingens samlede eksponering til aktiemarkedet og al-
ternative investeringer ikke overstige 35 pct af afdelingens samle-
de formue, men da afdelingens investeringsstrategi er baseret pa
taktisk aktivallokering, kan andelen variere omkring dette niveau.

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

Afdelingens aktier og obligationer samt investeringer i alternativer
er handlet og opgjort i en rekke valutaer, og derfor er der en valu-
tarisiko mod DKK. Som udgangspunkt afdaekker afdelingen ikke sin
valutarisiko, men afdelingen kan eksempelvis investere i ETF'ere,
hvor valutarisikoen er afdaekket mod EUR.

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

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

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

Markedet 2019

Efter et skuffende 4. kvartal 2018 blev 2019 et jubelar for bade ak-
tier og risikofyldte obligationer som High Yield og Emerging Mar-
kets obligationer. Den gode udvikling kan hovedsageligt tilskrives
centralbankernes kovending i lobet af 2019 til en mere lempelig
pengepolitik i stedet for de opstramninger, der var blevet gennem-
fortilobet af 2017 og 2018.

Aktiekurserne erilgbet af 2019 steget med over 25 pct., og da ren-
terne samtidig har veeret faldende, har det givet gode investerings-
afkast. Det er specielt grundet to forhold, at aktiemarkedet har haft
et super godt 2019. For det farste er saerligt amerikansk gkonomi
fortsat i ganske fin form, og der er ikke noget, der for nerverende
indikerer store skonomiske eller finansielle ubalancer. For det an-
det skiftede centralbankerne retning i labet af aret og lavede en ko-
vending. Ved indgangen til 2019 var det som naevnt generelt for-
ventningen, at pengepolitikken globalt ville blive strammet, men



vigende vaekst og fortsat lav inflation gjorde, at markedet faktisk sa
det modsatte. Den amerikanske centralbank FED sznkede renten
tre gange i 2019, og i Europa valgte ECB bade at sanke renten en
anelse og supplere med en ny runde kvantitative lettelser via obli-
gationskeb. Det trak aktiemarkedet op i nye rekordheje niveauer.

Afkast i 2019

Afdelingen gav et afkast 8,10 %, hvor specielt en svag overvaegt af
aktier trak op sammen med gode afkast i Emerging Markets obliga-
tioner, mens en lav rentefelsomhed og en overvaegt af konverterba-
re danske obligationer trak ned. Afdelingens benchmark havde et
afkast pa 10,53%, hvilke var en underperformance pa 2,43%-point

Forventninger til de naeste 12 maneder

Radgiver er for 2020 forsigtige optimister, da aktier fortsat er et at-
traktivt alternativ til obligationer. Derudover ses der netop nu en
stabilisering og en lettere vending i nggletallene herunder OECDs
ledende indikatorer, der er designet til at se vendinger i skonomi-
en 6 til 9 maneder ud i fremtiden. De positive nagletal er et resul-
tat af fortsatte lempelige centralbanker og mindre politisk stgj fra
handelskrigen og Brexit. Den mindre usikkerhed vil alt andet lige fa
virksomhederne til at investere mere i fremtiden.

Et forsigtigt estimat for afkastet for 2020 ligger i niveauet 1-3%
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Forsigtig

18

Resultatopggrelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 17.04-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 512 181 Likvide midler:
1 Renteudgifter -22 -12 Indestaende i depotselskab 576 2.170
2 Udbytter 326 108
1alt renter og udbytter 816 277 Obligationer:
10,7 Not. obl. fra danske udstedere 19.487 11.847
Kursgevinster og -tab: 3
3 Obligationer 921 4 :‘a‘L“a_'a"qe'eé o
3 Kapitalandele 3134 -491 810 Invbeviseriandre DK.
. investeringsforeninger 2.006 709
Valutakonti -1 -1 nv.beviser 1 udl
4 Handelsomkostninger 0 -1 ‘nv. ewser |fu . ) 115
I alt kursgevinster og -tab 2.212 -489 investeringstoreninger 0-336 526
1 alt kapitalandele 22.342 12.235
I alt indtaegter 3.028 -212 Andre aktiver:
5 Administratrationsomk. 236 136 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 131 91
Mellemv. vedr. handelsafv. 3.828 925
Resultat fer skat 2.792 -348 | alt andre aktiver 3.959 1.016
6  Skat -4 0 L
Aktiver i alt 46.364 27.268
Arets nettoresultat 2.788 -348 Passiver
N | fi 43.297 27.2
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue 9 nvestoremes formue 3.29 68
Anden gaeld:
Skyldige omkostninger 17 0
Mellemv. vedr. handelsafv. 3.050 0
I alt anden geeld 3.067 0
Passiver i alt 46.364 27.268
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2018 2019
Afkast (pct.) -0,71 8,10
Benchmark afkast (pct.) -0,10 10,53
Indre veerdi (DKK pr. andel) 99,29 107,34
Nettoresultat (t.DKK) -348 2788
Administrationsomkostninger (pct.) 0,75 0,77
Omsatningshastighed (antal gange) 0,03 0,00
Investorernes formue (t.DKK) 27.268 43.297
Antal andele, stk. 274.624 403.356
Styk starrelse i DKK 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 512 181 Borsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -22 -12 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter 490 169 1alt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 25 0 hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 301 108 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 326 108
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Noterede obl. fra danske udstedere -921 4
1 alt fra obligationer -921 4 Sparindex INDEX OMX C25 KL 2.006 709
Inv.beviser i andre danske lalt 2.006 709
investeringsforeninger 297 -92
Inv.beviser i udenlandske Note 9: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
investeringsforeninger 2.837 -399 Antal Formue- Antal  Formue-
1 alt fra kapitalandele 3.134 -491 andele veerdi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 4: Handelsomkostninger .
Bruttohandelsomkostninger 24 17 Inv?st.orern.esn formue primo 274.624 27.268 0 0
Heraf dzekket af emissions- og indlesningsindtaegter 24 16 Emlssm'ner : z?rwet 244.975 25537 282.556 28.386
1 alt handelsomkostninger vedr. lebende drift 0 1 Indlosninger i aret 116.243 12328 7932 799
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 32 29
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 Ovt. af periodens resultat 2.788 -348
1 alt investorernes formue 403.356 43.297 274.624 27.268
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk. omkostninger omkostninger  Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Honorar til bestyrelse -17 0 17 0
Rev.honorar til revisorer -17 0 -17 -17 Investeringsforeninger 534
Gebyrer til depotselskab -59 0 -59 -34 Realkreditobligationer 46,6
Andre omk. i forbindelse Ialt, alle sektorer 100,0
med formueplejen -24 0 24 0
Qvrige omkostninger -35 -44 79 70
Fast administrationshonorar -40 0 -40 -15
1 alt adm.omkostninger -192 -44 -236 -136

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

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

bare udbytteskatter.
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Moderat

Afdelingsberetningen bar laeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risiko-
faktorer for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szrlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.coop-opsparing.dk.

Afdeling Moderat
Benchmark Sammensat
Fondskode (ISIN DKK0060991578
Skattestatus Akkumulerende
Cl risikoklasse 4

Startdato 17. april 2018
Stykstarrelse DKK 100

Noteret Nasdaq Copenhagen
Primaer radgiver Coop Bank
Morningstar rating (1-5) **) Ikke rated

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

**) Gaeldende pr. ultimo juni 2018

Risikoprofil m.v.

Afdelingens investeringsstrategi er aktiv og formalet seges opna-
et ved investering pa forskellige markeder og aktivklasser gennem
placering i ETF'ere og investeringsforeningsafdelinger, som typisk
folger en passiv investeringsstrategi, dvs. at der investeres efter et
indeks.

En investering i afdelingens beviser paforer derfor investor en raek-
ke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valu-
tarisiko. Der er desuden udstederrisiko samt en kreditrisiko pa af-
delingens investeringer i kreditobligationer. Afdelingen investerer
primaert i ETF'ere, men de naevnte risici gor sig fortsat geeldende,
da disse risici ligger direkte i ETF'erne

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

Udgangspunktet for afdelingens aktivfordeling er, at ved en maksi-
mal udnyttelse af rammerne kan hgjest 60 % af formuen placeres
i aktier og alternative investeringer, hvorved 40 % placeres i hen-
holdsvis obligationer og hajrente obligationer, heraf skal minimum
30 % placeres i obligationer.

Grundet andelen af aktier i afdelingen er risikoen ved at investere
i denne afdeling moderat og har en placering pa trin 4 i 7-trins ri-
sikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til Central
Investorinformation.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefol-
jens allokering mellem aktier, obligationer og alternative investe-
ringer.

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 sagt begraenset.

Markedsrisikoen soges begranset via spredning pa aktivtyper og
selskabsspecifik risiko sages begraenset via spredning pa flere en-
keltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsforenings-
afdelinger og/eller ETF'ere.

F.eks. ma afdelingens samlede eksponering til aktiemarkedet og al-
ternative investeringer ikke overstige 60 pct af afdelingens samle-
de formue, men da afdelingens investeringsstrategi er baseret pa
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taktisk 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 alternativer
er handlet og opgjort i en rekke valutaer, og derfor er der en valu-
tarisiko mod DKK. Som udgangspunkt afdakker afdelingen ikke sin
valutarisiko, men afdelingen kan eksempelvis investere i ETF'ere,
hvor valutarisikoen er afdaekket mod EUR.

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

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

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

Markedet 2019

Efter et skuffende 4. kvartal 2018 blev 2019 et jubelar for bade ak-
tier og risikofyldte obligationer som High Yield og Emerging Mar-
kets obligationer. Den gode udvikling kan hovedsageligt tilskrives
centralbankernes kovending i lebet af 2019 til en mere lempelig
pengepolitik i stedet for de opstramninger, der var blevet gennem-
fortilobet af 2017 og 2018.

Aktiekurserne er i lobet af 2019 steget med over 25 pct., og da ren-
terne samtidig har vaeret faldende, har det givet gode investerings-
afkast. Det er specielt grundet to forhold, at aktiemarkedet har haft
et super godt 2019. For det farste er seerligt amerikansk ekonomi
fortsat i ganske fin form, og der er ikke noget, der for naervaerende
indikerer store pkonomiske eller finansielle ubalancer. For det an-
det skiftede centralbankerne retning i lobet af aret og lavede en ko-
vending. Ved indgangen til 2019 var det som navnt generelt for-
ventningen, at pengepolitikken globalt ville blive strammet, men
vigende vaekst og fortsat lav inflation gjorde, at markedet faktisk sa
det modsatte. Den amerikanske centralbank FED sankede renten
tre gange i 2019, og i Europa valgte ECB bade at sanke renten en
anelse og supplere med en ny runde kvantitative lettelser via obli-
gationskeb. Det trak aktiemarkedet op i nye rekordheje niveauer.



Afkast i 2019

Afdelingen gav et afkast 15,80 %, hvor specielt en svag overvaegt
af aktier trak op sammen med gode afkast i Emerging Markets obli-
gationer, mens en lav rentefglsomhed og en svag overvaegt af kon-
verterbare danske obligationer trak ned. Afdelingens benchmark
havde et afkast pa 17,54%, hvilke har resulteret i en underperfor-
mance pa 1,74%-point.

Forventninger til de naeste 12 maneder

Radgiver er for 2020 forsigtige optimister, da aktier fortsat er et at-
traktivt alternativ til obligationer. Derudover ses der netop nu en
stabilisering og en lettere vending i nogletallene herunder OECDs
ledende indikatorer, der er designet til at se vendinger i gkonomi-
en 6 til 9 maneder ud i fremtiden. De positive nggletal er et resul-
tat af fortsatte lempelige centralbanker og mindre politisk stej fra
handelskrigen og Brexit. Den mindre usikkerhed vil alt andet lige fa
virksomhederne til at investere mere i fremtiden.

Et forsigtigt estimat for afkastet for 2020 ligger i niveauet 2-4%
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Moderat

Resultatopgoerelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 17.04-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 509 174 Likvide midler:
1 Renteudgifter -20 -10 Indestdende i depotselskab 1438 1.096
2 Udbytter 486 137
1 alt renter og udbytter 975 301 Obligationer:
11,7 Not. obl. fra danske udstedere 21.462 12.293
Kursgevinster og -tab: .
3 Obligationer -956 -7 8 5apltzlandec!e% DK selsk 3 3
3 Kapitalandele 9.241 -1.496 o1l | nobt. ap.an .dra DKse SK.
Valutakonti -2 2 L. iw§er |fa1n re b 5153 9511
Qvrige aktiver/passiver 1 0 :nvebs e_rmgs o(;lenmger ) '
4 Handelsomkostninger 0 -1 .nv. iw?er |fu T 49282 97618
1 alt kursgevinster og -tab 8.284 -1.506 Inves er|r_1gs oreninger ) '
1 alt kapitalandele 54.438 30.132
I alt indtegter 9.259 -1.205 Andre aktiver:
5 Administratrationsomk. 297 163 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 137 99
Mellemv. vedr. handelsafv. 4.301 1.388
Resultat for skat 8.962 -1.368 1 alt andre aktiver 4.438 1.487
6 Skat -14 0 L.
Aktiver i alt 81.776 45.008
Arets nettoresultat 8.948 -1.368 Passiver
2 . 10 | f 78.207 45.01
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue nvestorernes formue 8 5.008
Anden gzld:
Skyldige omkostninger 17 0
Mellemv. vedr. handelsafv. 3.552 0
lalt anden gzld 3.569 0
Passiver i alt 81.776 45.008
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2018 2019
Afkast (pct.) -1,39 15,80
Benchmark afkast (pct.) -0,89 17,54
Indre veerdi (DKK pr. andel) 98,61 114,20
Nettoresultat (t.DKK) -1.368 8.948
Administrationsomkostninger (pct.) 0,67 0,69
Omsatningshastighed (antal gange) 0,01 0,00
Investorernes formue (t.DKK) 45.008 78.207
Antal andele, stk. 456.404 684.849
Styk storrelse i DKK 100 100
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Noter til resultatopgorelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 509 174 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter 20 -10 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtaegter 489 164 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 90 0 hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 396 137 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 486 137
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Noterede obl. fra danske udstedere -956 7 Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3 3
1 alt fra obligationer -956 -7 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,0 0,0
Inv.beviser i andre danske
investeringsforeninger 891 -282
Inv.beviser i udenlandske Note 9: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
investeringsforeninger 8.350 -1.214
1 alt fra kapitalandele 9.241 -1.496 Sparindex INDEX OMX C25 KL 5.153 2,511
lalt 5.153 2,511
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 32 37 Note 10: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
Heraf dzekket af emissions- og indl@sningsindtaegter 32 36 Antal Formue- Antal Formue-
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 0 -1 andele veerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 Investoremes formue primo 456.404 45008 0 0
Emissioner i aret 357322 38.451 460.256 46.723
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Indlgsninger i aret -128.877 -14.247 -3.852 -380
direkte  feellesomk. omkostninger  omkostninger ~ Netto emissionstilleg og
indlosningsfradrag 47 33
Honorar til bestyrelse 17 0 17 0 Ovf. af periodens resultat 8.948 -1.368
Rev.honorar til revisorer 17 0 17 17 1 alt investorernes formue 684.849 78.207 456.404 45.008
Gebyrer til depotselskab -92 0 -92 -47
Andre omk. i forbindelse Note 11: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
med formueplejen -24 0 -24 0 3112.2019
Qvrige omkostninger -35 -47 -82 77
Fast administrationshonorar -65 0 -65 -22 Investeringsforeninger 717
1 alt adm.omkostninger -250 -47 -297 -163 Realkreditobligationer 283
1 alt, alle sektorer 100,0

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

afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til

serskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

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

bare udbytteskatter.
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Modig

Afdelingsberetningen bar laeses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risiko-
faktorer for at give et fyldestgorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.coop-opsparing.dk..

Afdeling Modig Startdato 17. april 2018
Benchmark Sammensat Stykstorrelse DKK 100

Fondskode (ISIN DKK0060991651  Noteret Nasdaq Copenhagen
Skattestatus Akkumulerende Primeer radgiver Coop Bank

Central investorinformation risikoklasse 5 Morningstar rating (1-5) **)  Ikke rated

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

**) Geeldende pr. ultimo 2018

Risikoprofil m.v.

Afdelingens investeringsstrategi er aktiv og formalet spges opna-
et ved investering pa forskellige markeder og aktivklasser gennem
placering i ETF’ere og investeringsforeningsafdelinger, som typisk
folger en passiv investeringsstrategi, dvs. at der investeres efter
etindeks.

Eninvestering i afdelingens beviser pafarer derfor investor en raek-
ke markedsrisici som renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valu-
tarisiko. Der er desuden udstederrisiko samt en kreditrisiko pa af-
delingens investeringer i kreditobligationer. Afdelingen investerer
primaert i ETF'ere, men de naevnte risici gor sig fortsat geeldende,
da disse risici ligger direkte i ETF'erne

Samtlige aktivtyper er oftest meget afthaengige af udviklingeniden
internationale gkonomi. International politisk ustabilitet og usikre
finansmarkeder er med til at oge udsvingene i vaerdien af afdelin-
gens investeringer og dermed kursen pa afdelingens beviser.

Udgangspunktet for afdelingens aktivfordeling er, at ved en mak-
simal udnyttelse af rammerne kan hojest 85 % af formuen place-
res i aktier og alternative investeringer, hvorved 15 % placeres i
henholdsvis obligationer og hajrente obligationer, heraf skal mini-
mum 10 % placeres i obligationer.

Grundet den store andel af aktier i afdelingen er risikoen ved at in-
vestere i denne afdeling hgj og har en placering pa trin 5 i 7-trins
risikoskalaen. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til Cen-
tral Investorinformation.

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 sogt begraenset.

Markedsrisikoen s@ges begranset via spredning pa aktivtyper og
selskabsspecifik risiko seges begranset via spredning pa flere en-
keltaktier eller obligationer eller via brug af investeringsforenings-
afdelinger og/eller ETF'ere.

F.eks. ma afdelingens samlede eksponering til aktiemarkedet og
alternative investeringer ikke overstige 85 pct af afdelingens sam-
lede formue, men da afdelingens investeringsstrategi er baseret
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pa taktisk aktivallokering, kan andelen variere omkring dette ni-
veau.

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

Afdelingens aktier og obligationer samt investeringer i alternativer
er handlet og opgjort i en raekke valutaer, og derfor er der en valu-
tarisiko mod DKK. Som udgangspunkt afdaekker afdelingen ikke sin
valutarisiko, men afdelingen kan eksempelvis investere i ETF'ere,
hvor valutarisikoen er afdekket mod EUR.

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

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

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

Markedet 2019

Efter et skuffende 4. kvartal 2018 blev 2019 et jubelar for bade ak-
tier og risikofyldte obligationer som High Yield og Emerging Mar-
kets obligationer. Den gode udvikling kan hovedsageligt tilskrives
centralbankernes kovending i lebet af 2019 til en mere lempelig
pengepolitik i stedet for de opstramninger, der var blevet gennem-
fortilobet af 2017 og 2018.

Aktiekurserne er i lobet af 2019 steget med over 25 pct., og da ren-
terne samtidig har veaeret faldende, har det givet gode investerings-
afkast. Det er specielt grundet to forhold, at aktiemarkedet har haft
et super godt 2019. For det farste er saerligt amerikansk gkonomi
fortsat i ganske fin form, og der er ikke noget, der for nerverende
indikerer store skonomiske eller finansielle ubalancer. For det an-
det skiftede centralbankerne retning i lobet af aret og lavede en ko-
vending. Ved indgangen til 2019 var det som nzvnt generelt for-
ventningen, at pengepolitikken globalt ville blive strammet, men
vigende veaekst og fortsat lav inflation gjorde, at markedet faktisk sa
det modsatte. Den amerikanske centralbank FED sankede renten
tre gange i 2019, og i Europa valgte ECB bade at sanke renten en
anelse og supplere med en ny runde kvantitative lettelser via obli-
gationskeb. Det trak aktiemarkedet op i nye rekordheje niveauer.



Afkast i 2019

Samlet set har afdelingen givet et afkast pa 22,78 %, hvor spe-
cielt en svag overvaegt af aktier trak op sammen med fantasti-
ske afkast i "Ren energi” aktier. Afdelingens benchmark havde et
afkast pa 23,98%, hvilket resulterede i en underperformance pa
-1,2%-point.

Forventninger til de naeste 12 maneder

Radgiver er for 2020 forsigtige optimister, da aktier fortsat er et at-
traktivt alternativ til obligationer. Derudover ses der netop nu en
stabilisering og en lettere vending i negletallene herunder OECDs
ledende indikatorer, der er designet til at se vendinger i skonomi-
en 6 til 9 maneder ud i fremtiden. De positive nogletal er et resul-
tat af fortsatte lempelige centralbanker og mindre politisk stgj fra
handelskrigen og Brexit. Den mindre usikkerhed vil alt andet lige fa
virksomhederne til at investere mere i fremtiden.

Et forsigtigt estimat for afkastet for 2020 ligger i niveauet 3-5%
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Modig

26

Resultatopgoerelse Balance
Note 1.1-31.12.2019 17.04-31.12.2018 Note 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 185 73 Likvide midler:
1 Renteudgifter -10 -6 Indestéende i depotselskab 674 370
2 Udbytter 378 92
1 alt renter og udbytter 553 159 Obligationer:
10,7 Not. obl. fra danske udstedere 7411 4.744
Kursgevinster og -tab: i
3 Obligationer 329 4o :‘a';"ta!a“qe'ea o
3 Kapitalandele 9.709 1834 &Y nwbeviseriandre DA
Valutakonti 2 2 investeringsforeninger 5.635 3.506
1 alt kursgevinster og -tab 9.378 -1.832 !nv.bewser iud. )
investeringsforeninger 41.335 26.944
I altindtaegter 9.931 1673 | alt kapitalandele 46.970 30.450
5  Administratrationsomk. -275 -158 A.ndre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 45 38
Resultat for skat 9.656 11.831 Mellemv. vedr. handelsafv. 2498 937
I alt andre aktiver 2.543 975
6 Skat -19 0
- Aktiver i alt 57.598 36.539
Arets nettoresultat 9.637 -1.831
Passiver
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes formue 9  Investorernes formue 56.059 36.251
Anden gald:
Skyldige omkostninger 17 0
Mellemv. vedr. handelsafv. 1.522 288
1 alt anden gaeld 1539 288
Passiver i alt 57.598 36.539
Noter til resultatopgorelse og balance
Nogletal 2018 2019
Afkast (pct.) -2,55 22,78
Benchmark afkast (pct.) -1,64 23,98
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 97,45 119,65
Nettoresultat (t.DKK) -1.831 9.637
Administrationsomkostninger (pct.) 0,78 0,84
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,00 0,00
Investorernes formue (t.DKK) 36.251 56.059
Antal andele, stk. 371.997 468.511
Styk storrelse i DKK 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2019 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 185 73 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -10 -6 Qvrige 0,0 0,0
1 alt renteindtagter 175 67 lalt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer kan findes pa foreningens
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 125 0 hjemmeside, eller udleveres pa foresporgsel ved henvendelse til investeringsforvalt-
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 253 92 ningsselskabet SEBinvest A/S.
1 alt udbytter 378 92
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Investeringsbeviser | andre danske investeringsforeninger (1.000 DKK)
Noterede obl. fra danske udstedere -329 4
1 alt fra obligationer -329 4 Sparindex INDEX OMX C25 KL 5.635 3.506
Inv.beviser i andre danske lalt 5.635 3.506
investeringsforeninger 1025 -395
Inv.beviser i udenlandske Note 9: Investorernes formue 2019 2019 2018 2018
investeringsforeninger 8.684 -1439 Antal Formue- Antal  Formue-
1 alt fra kapitalandele 9.709 -1.834 andele vaerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 4: Handelsomkostninger )
Bruttohandelsomkostninger 31 36 InvtlesllorernAef formue primo 371.997 36.251 0 0
Heraf deekket af emissions- og indlgsningsindtegter 31 36 Emlssm.ner ! a}lrﬂet 241.466 26723 385653 39.426
1 alt handelsomkostninger vedr. lobende drift 0 0 Indlasninger i aret -144.952 116586 13656 1371
Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 34 27
Note 5: Administrationsomkostninger 2019 2018 Ovt. af periodens resultat 9637 1831
1 alt investorernes formue 468.511 56.059 371.997 36.251
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fellesomk. omkostninger  omkostninger Note 10: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.)
31.12.2019
Honorar til bestyrelse -17 0 -17 0
Rev.honorar til revisorer 17 0 -17 17 Investeringsforeninger 864
Gebyrer til depotselskab -88 0 -88 -48 Realkreditobligationer 136
Andre omk. i forbindelse I alt, alle sektorer 100,0
med formueplejen -24 0 -24 0
Qvrige omkostninger -35 -45 -80 74
Fast administrationshonorar -49 0 -49 -19
1 alt adm.omkostninger -230 -45 -275 -158

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

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

Note 6: Skat

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

Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der geelder ifolge lov om
investeringsforeninger my. samt Finanstilsynets bekendtgorelse
om finansielle rapporter for danske UCITS.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele tusinde kr. med nul decima-
ler.

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

Omregning af fremmed valuta

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

Resultatopgorelsen

| resultatopgarelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de ind-
tjenes, og alle omkostninger i takt med, at de afholdes. Alle vaerdire-
guleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbagefersler af belob,
der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen, indregnes i
resultatopgarelsen.

Renter og udbytter

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

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

Kursgevinster og -tab

| resultatopgorelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og kurstab pa valutakonti og finansielle instrumenter.

De realiserede kursreguleringer opgores som forskellen mellem
salgsveerdi og kursveaerdien primo eller anskaffelsesveerdien, sa-
fremt de finansielle instrumenter er anskaffet i regnskabsaret.

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

Handelsomkostninger

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

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt ved keb og salg
af vaerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning, indregnes
direkte i medlemmernes formue. Belgbet opgares som den andel af
bruttohandelsomkostningerne som forholdsmaessigt kan henfores
til vaerdipapiromsaetning forarsaget af emission og indlgsning, be-
regnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsztning.
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Administrationsomkostninger

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

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

Afdelinger, der investerer i investeringsbeviser, friholdes for enkel-
te omkostninger for undga dobbeltbetaling for samme ydelse.”

Skat

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

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,
herunder hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der ud-
gor forskellen mellem indregnede aktiver og forpligtelser.

Ved passiver forstas summen af medlemmernes formue og andre
indregnede forpligtelser.

Et aktiv indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets vaerdi kan ma-
les palideligt.

En forpligtelse indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige okonomiske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt.

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

Likvide midler

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

Finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer), males til noterede
barskurser og GMT 16.00-valutakurser.

Dagsveerdien af investeringsbeviser, der handles pa regulerede
markeder, og hvis offentliggjorte kurs ma antages ikke at afspejle
investeringsbevisernes dagsvaerdi pa grund af manglende eller util-
straekkelig handel i tiden op til balancedagen, males til seneste til-
gengelige regnskabsmaessige indre vaerdi.

Unoterede finansielle instrumenter males efter en vardiansattel-
sesteknik, der har til formal at fastleegge den transaktionspris, som
ville fremkomme i en handel pa malingstidspunktet mellem uaf-
hangige parter.

Kapitalandele i IFS SEBinvest A/S males til dagsveerdi opgjort pa



baggrund af den indre veerdi i selskabet.

Ved kab eller salg af finansielle instrumenter indgar henholdsvis ud-
gar disse af beholdningen pa handelstidspunktet.

Andre aktiver

Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling bestar af veerdien ved
salg af finansielle instrumenter samt emissioner, der er foretaget for
balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Anden gzld

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

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

Arets nettoresultat

«  Deltagernes formue ultimo aret
e Indre vaerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

e Omkostningsprocent

e Cirkulerende kapital ultimo aret
»  Standardafvigelse

o 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 veerdi pr. andel

Medlemmernes formue*)

Cirkulerende andele ultimo aret.

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

Afkast i procent

Cndre vaerdi ultimo aret + geninvesteret udbytte ) 1 x100
Indre vaerdi primo aret
Geninvesteret udbytte
Udbytte i kroner pr. andel x Indre vaerdi ultimo ) 100
Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

Ombkostningsprocent
Administrationsomkostninger

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

AOP (Arlige Omkostninger i Procent)

AOP beregnes som summen af administrationsomkostningerne og
handelsomkostningerne ved lgbende drift i procent af den gennem-

snitlige formue tillagt en syvendedel af summen af det maksimale
emissionstilleeg og maksimale indlaesningsfradrag ultimo aret op-
gjort i procent.

Omsatningshastighed

Veaerdipapirernes omsatningshastighed kan udtrykkes ved
folgende formel:

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

Dette nogletal viser, hvor mange gange en afdelings beholdning af aktier
eller obligationer er blevet omsat ved portefaljepleje i lobet af et ar.

Deltagernes gennemsnitlige formue opgares som et simpelt gen-
nemsnit af formuens veardi ved udgangen af hver maned i regn-
skabsaret.

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

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

Sharpe Ratio

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

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

Active share

Active share er et mal for, hvor stor en andel af portefelien, der
ikke er sammenfaldene med det valgte benchmark. Hgj active
share betyder séledes, 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. I indekserede afdelinger, som skygger markedet taet, er
tracking error derfor lav.

Dette er saledes et mal for, hvordan afdelingens afkast svinger
i forhold til benchmark-afkastet. En tracking error pa 0 betyder,
at afdelingen og benchmark "svinger i takt”, uden at det dog
nedvendigvis betyder, at afdelingens og benchmarkets afkast er
ens.
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Tracking error opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har ek-
sisteret kortere end 60 maneder, opgares tracking error siden afde-
lingens oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36
maneder opgores ingen tracking error.
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Feelles noter

2019 2018

Tabel 4 - Administrationsomkostninger (DKK 1.000)
Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn
Vederlag til bestyrelsen:
Lasse Bolander 0 0
Allan Nergaard 0 0
Jesper Hastrup 0 0
Vederlag til bestyrelsen, ialt 0 0
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S 157 56
Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers

Samlet honorar 51 51

Heraf honorar for andre ydelser 0 0
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt 85 58
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Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har en depotaftale med SEB, Danmark. Depotbanken
forvalter og opbevarer finansielle instrumenter og likvide midler for
Foreningens afdeling i henhold til lov om finansiel virksomhed §
106 samt Finanstilsynets bestemmelser.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgaet aftale med Coop Bank A/S ("Radgiver”) i
forbindelse med investeringer i finansielle instrumenter. Aftalen in-
debeerer, at IFS SEBinvest A/S modtager forslag til handler og an-
dre transaktioner, som Radgiver anser for fordelagtige for Forenin-
gen. Radgivningen sker i overensstemmelse med de retningslinjer,
som Foreningens bestyrelse har fastlagt.

Radgiver kan delegere den daglige portefoljepleje til en underrad-
giver. Dette har Coop Bank A/S benyttet sig af, og der er indgaet en
underradgivningsaftale med Optimal Invest.

Aftale om markedsfaring og formidling

Foreningen har en samarbejdsaftale med Coop Bank A/S om for-
midling og markedsfaring af Foreningen. Banken fastlaegger selv
sine markedsferingstiltag med henblik pa at fremme salget af For-
eningens investeringsbeviser med udgangspunkt i kundernes be-
hov. Der betales intet honorar for denne aktivitet.

Omkostningssatser

Aftale om market making

Foreningen har indgaet en aftale med SEB, Danmark om, at banken
i bl.a. Nasdaq Copenhagens handelssystemer labende stiller priser
i Afdelingens investeringsbeviser med det formal at fremme likvidi-
teten ved handel med beviserne.

Aftalen indebzerer, at der lobende stilles savel kabs- og salgspriser
pa baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser. Forenin-
gen betaler et fast gebyr herfor pa 24.000 kr. om aret.

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 opga-
ver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
Foreningens vedtaegter samt bestyrelsens retningslinier og in-
strukser.

Generelt om aftalerne

Alle Foreningens aftaler er indgaet
Gebyrsatserne fremgar af tabellen nedenfor.

pa markedsvilkar.

Tabel 3 - Gebyrsatser i Foreningens vasentligste aftaler pr. 31. december 2019 (%)

Afdeling Administration og forvaltning Depotfunktion?  Markedsfering  Investeringsradgivning** Tilleg v. Fradrag v.

og distribution emission indlgsning
Forsigtig 0,10 0,01* 0,00 0,40 0,15 0,15
Moderat 0,10 0,01* 0,00 0,40 0,15 0,15
Modig 0,10 0,01* 0,00 0,40 0,15 0,15

b Aftale om kontrol- og depositargebyr: For kontrolopgaverne betaler afdelingen et gebyr pa kr. 15.000 plus moms p.a.

*dog minimum 20.000+moms

**) for 2019 er der ikke udbetalt investeringsradgivningshonorar. jf. afsnit “Omkostningsudviklingen” i ledelsesberetningen.
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Rapporter kan rekvireres ved henvendelse

Foreningens arsrapport kan rekvireres ved henvendelse til Foreningen pa tlf.: 33 28 28 28 eller

pa e-mail: ifssebinvest@seb.dk eller via Foreningens hjemmeside www.coop-opsparing.dk

Investeringsforeningen Coop Opsparing - Arsrapport 2019 33



	Foreningsoplysninger
	Ledelsesberetning
	Bestyrelsens tillidshverv
	Ledelsespåtegning
	Den uafhængige revisors revisionspåtegning
	Forsigtig
	Moderat
	Modig
	Anvendt regnskabspraksis
	Fælles noter
	Væsentlige aftaler
	Omkostningssatser

