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Tabel 1 - Afdelingerne i Investeringsforeningen SEBinvest

Afd. nr. Afdelingsnavn SEnr. Stiftelsesdato
1 Europa Hojt Udbytte 21317004 1.juli 1998
2 Mellemlange Obligationer 21316849 9. november 1998
7 Danske Aktier 11807712 8. oktober 1999
11 Investeringspleje Kort 11883419 1. november 2000
12 Investeringspleje Mellemlang 11883362 1. november 2000
13 Investeringspleje Lang 11883427 1. november 2000
14 Lange Obligationer 29382948 3.juli 2006
15 Danske Aktier Akkumulerende 29763372 18. oktober 2006
16 Pengemarked 30111508 8. oktober 2007
17 Nordiske Aktier 31019591 1. februar 2008
18 Kreditobligationer (Euro) 31047609 14. maj 2008
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SEBinvest — Kort fortalt

Foreningen henvender sig til offentligheden. De typiske medlemmer vil
veere private investorer og mindre selskaber. Foreningen har veeret aktiv
siden 1998.

Foreningen bestar ultimo 2011 af i alt 11 afdelinger fordelt pa falgende
kategorier:

3 afdelinger med danske eller nordiske aktier

1 afdeling med europziske aktier

2 afdelinger med danske obligationer

1 afdeling med euro virksomhedsobligationer

3 afdelinger med bade obligationer og aktier

1 afdeling med indskud pa det danske pengemarked

Foreningen ejes af medlemmerne. Ultimo 2011 ejer Foreningens afdelinger
samlet 57,3 pct. af aktierne i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest
A/S, som star for den daglige administration af Foreningens aktiviteter.
Andelen er faldet fra 59,4 pct. pr. ultimo 2010. Foreningen samarbejder
med SEB-koncernen pa en raekke omrader, jf. afsnit om indgaede aftaler.

Foreningen ledes af en bestyrelse samt direktionen for Investeringsfor-
valtningsselskabet SEBinvest A/S.

Information om Foreningens afdelinger er tilgeengelig pa hjemmesiden
www.sebinvest.dk. Hiemmesiden oplyser bl.a. om aktuelle kabs- og salgs-
priser pa investeringsbeviserne, afkast over forskellige tidsperioder og en
kort beskrivelse af de enkelte afdelinger. Pa hjemmesiden offentliggores
ogsa Foreningens vedtagter, prospekter, Central Investorinformation
samt ars- og halvarsrapporter.

Markedsforholdene 2011

Markedsudviklingen i 2011 forlgb vaesentlig mere uroligt end forventet,
som felge af en reekke uforudsete politiske og ekonomiske begivenheder.
Politisk har begivenhederne i Nordafrika og Mellemasten praeget mar-
kederne. Afsattelsen af magtfulde diktatorer og folkelige krav om mere
demokrati skabte positive forventninger til den skonomiske udvikling for
regionen. Processen mod mere demokratiske styreformer er dog langt
fra overstaet. For gjeblikket er opraret i Syrien taet pa at udvikle sig til en
egentlig borgerkrig. Irak er stadig et meget usikkert sted isar efter at USA
nu definitivt har nedbragt sin militaere tilstedevaerelse til et minimum.
/gypten, Tunesien og Libyen leder efter nye politiske magtstrukturer
med udgangspunkt i demokratisk valgte forsamlinger. De finansielle
markeder har derfor primart vaeret pavirket ved heje og mere ustabile
oliepriser, som deemper den globale vaekst.

| Europa og USA var den overordnede dagsorden at fé last de geeldspro-
blemer i den offentlige sektor, som blev udlgst af bl.a. den finansielle krise
i2008. Bade i USA og Europa har denne gaeldskrise periodevis medfort
tendenser til politiske kriser. Der er meget stor usikkerhed om, hvordan
geeldskriser skal lases. Det skaber uenighed mellem landene og mellem
de politiske partier. Iszer i Europa spiller uenigheden mellem landene en
central rolle, bl.a. fordi landene rammes meget forskelligt og den politiske
proces i EU er langsom og mangvremulighederne beskedne.

De finansielle markeder reagerede meget forudsigeligt pa usikkerheden.
Risikopreemierne blev forgget vaesentligt pa obligations- og aktiemar-
kederne. P4 obligationsmarkederne kom der meget hgje risikopraemier

pa obligationer udstedt af de mest gaeldsplagede lande. Samtidig faldt
renterne pa obligationer udstedt af de mindst gaeldsplagede lande (de sa-
kaldte "sikre havne”) il negative niveauer. Dette afspejler, hvor stor mistil-
lid der hersker til det politiske styre i visse europzeiske lande. Pa aktiemar-
kederne var det forst og fremmest de finansielle selskaber, som mistede
vaerdi godt hjulpet af uundgaelige nedjusteringer af deres rating.

De hgje risikopreemier havde negative konsekvenser for den globale
pkonomi. Hojere renter pa statsgaeld tvang iser underskudslandene til
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kraftige stramninger af finanspolitikken herunder nedskaeringer i overfor-
selsindkomsterne. | den finansielle sektor tvang likviditets- og solvenspro-
blemer sektoren til at holde igen med udlan. Hele diskussionen om gaelds-
og finanskrise fik samtidig forbrugerne til at holde igen.

| Europa arbejdede politikkerne og deres radgivere intenst for at finde
brugbare og mulige lgsninger, som bade kunne tilfredsstille investorer og
vaelgerne og som samtidig kunne opna flertal i de lokale parlamenter. Op-
gaven var kompleks, fordi den involverer bade overnationale myndigheder
og reguleringer samt mange folsomme nationale "hellige koer”.

USA

Det amerikanske aktiemarked startede 2011 positivt i forventning om, at
konjunkturopgangen fra 2010 ville fortsaette. Men sa begyndte oliepri-
serne at stige, dels som falge af de politiske uroligheder i Mellemgsten og
Nordafrika, dels som folge af et kraftigt jordskeelv i Japan med en efter-
folgende tsunami, der adelagde et atomkraftvaerk. Den japanske industri
blev ramt af katastrofen med kadeeffekt til industriproduktionen i den
gvrige verden. Bremsen pa konjunkturopgangen forplantede sig til den
finansielle sektor og derfra til problemerne med de alt for store offentlige
budgetunderskud.

USA's gkonomi har gennem mange ar haft underskud pa de offentlige
budgetter og underskud pa betalingsbalancen. De amerikanske politikere
har aldrig vaeret enige om, hvordan disse problemer skulle tackles og der-
for har indgrebene gennem arene vaeret sma og som regel ikke adresseret
til geldsproblemet. Meget forenklet @nsker republikanerne kun nedskee-
ringer i budgetterne, mens demokraterne advokerer for skatteforhgjelser
iseer til den rigeste del af befolkningen. Men geldsspargsmalet udlgste

i september 2011 en mindre krise, da Kongressen ikke kunne blive enig
om at forhgje gzldsloftet. Det lykkedes dog i sidste ojeblik inden fristens
udlgh. Den nye aftale indebar, at hvis der ikke kunne opnas enighed/
flertal for en ny finanspolitik, sa ville der automatisk ske nedskeeringer af
budgettet i 2012. Den automatisk strammere finanspolitik og en meget ef-
fektiv og lempelig pengepolitik beroligede markedet, saledes at USA kom
styrket gennem 2011 med lave renter og med stigende aktiekurser.

Markedets optimisme sidst i 2011 var ogsa en falge af, at forbrug og inve-
steringer udviste positive takter gennem 2. halvar, og at omsatningen pa
boligmarkedet blev lidt hejere. Det sidste havde en stor psykologisk effekt,
da det var problemer pa boligmarkedet, som var hovedarsagen til det
finansielle sammenbrud i 2008.

Europa

Europa var skonomisk ved at blive delt i to i 2011. Nordeuropa ned til
Alperne havde en nogenlunde fornuftig vaekst og acceptable balancetal.
Den gaeldsplagede del af Europa, som omfatter Graekenland, Italien, Spa-
nien, Portugal og Irland, fik store underskud pa de offentlige budgetter,
stigende arbejdslgshed og negativ veekst.

Efter den megen turbulens i lobet af 2011 er status nu, at Graekenland ikke
kan undga en gaeldssanering, som i et vist omfang vil sztte landet under
administration af de nye langivere (IMF og Euro-landene). Italien har faet
en ny (teknokrat)regering, som skal fore landet gennem krisen ved barske
besparelser og en reformpolitik, der skal reducere statens lanebehov.
Spanien har faet en ny regering efter parlamentsvalget i november 2011,
og den nye regering far en naesten umulig opgave i at reducere landets
geldsaetning samtidig med, at der skal skabes flere job, som kan fa nogle
af de mange ledige i arbejde.

Portugal har ligeledes faet en ny regering efter valg i juni 2011. Ogsa her
star man overfor en nasten umulig opgave med at skabe balance pa de
offentlige budgetter samtidig med at vaeksten er gaet i sta.



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

Afdelingens afkast (pct.) Benchmark afkast (pct.)
Afdelinger Benchmark 2011 2010 2011 2010
Danske Aktier OMXC Capped -15,38 29,88 -19,90 25,25
Danske Aktier Akkumulerende OMXC Capped -15,94 29,08 -19,90 25,25
Nordiske Aktier VINX Top 100 -16,26 28,20 -16,17 36,83
Europa Hejt Udbytte MSCI Europe 7,92 15,51 -8,33 11,27
Europa Stockpicking? MSCI Europe? - 10,40 - 11,78
Fokus® MSCI Europe Growth - 19,08 - 18,20
Pengemarked CIBOR 1 uge -0,25% 0,87 0,87 0,67 0,65
Mellemlange Obligationer EFFAS 3-5 ar 7,07 4,91 8,09 5,23
Lange Obligationer EFFAS 5-10 ar 10,89 722 13,87 779
Kreditobligationer (Euro) iBoxx Euro Corporate Overall Total Return 2,72 5,87 1,44 4,89
Investeringspleje Kort Sammensat? 2,24 6,99 4,13 9,64
Investeringspleje Mellemlang Sammensat? 0,15 11,39 -0,17 12,65
Investeringspleje Lang Sammensat? -4,15 11,20 -4,04 15,12

b Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede pr. 27. juni 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Indeks (tidligere SEB Institutionel - Alpha).

2 Afdelingen skiftede benchmark 1. november 2010 fra FTSE World Series Europe.

3 Afdelingen Fokus fusionerede pr. 27. juni 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap.

Ynvesteringsplejeafdelingerne har referenceindeks, sammensat af flere indeks.

Irland har tilsyneladende faet inddemmet stigningen i sit [anebehov, hvil-
ket er en forudsaetning for at kunne fa bedre vilkar pa lanemarkedet igen.

Nordeuropa anfert af Tyskland og Sverige udnyttede den forbedrede
konkurrenceevne som falge af svaekkelsen af euroen (og svenske kroner) i
2010 og 2011. Norge har olieindtaegterne og klarer sig under alle omstaen-
digheder. Mest overraskende er formentlig, at Polen og de baltiske lande
under ét ogsa er kommet rimeligt gennem finanskrisen. De bedst stillede
lande kan desuden glaede sig over, at kunne finansiere deres statslige
lanebehov til rekordlave renter teet pa nul.

Danmark

Dansk gkonomi er pavirket negativt af krisen i den danske pengeinsti-
tutsektor, hvor flere mindre banker matte give op i 2011 for enten at lade
sig fusionere eller lade sig opsluge af det statslige oprydningsselskab Fi-
nansiel Stabilitet. Den danske banksektor har generelt svaert ved at skaffe
tilstreekkelig med ansvarlig kapital til at finansiere udlanene. Problemet vil
maske vokse de naste par ar, hvor de statslige lan fra 2008 skal indfries.

Trods lav vaekst og hejere ledighed er dansk gkonomi i en relativ god
balance, bl.a. fordi de store danske virksomheder har kunnet opretholde
en pan eksportvaekst. Dansk skonomi herunder iseer boligmarkedet er
desuden begunstiget af rekordlave renter, som skyldes at Danmark bliver
betragtet som en sikker havn af internationale investorer. Det danske ak-
tiemarked maerkede dog det negative internationale vaekstforlgb. Samlet
faldt aktierne pa Fondsbersen i Kebenhavn med 20 pct. malt pa OMXC-
CAP-indekset. De starste fald skete pa bankaktier og pa cykliske aktier.

Kina og andre Emerging Markets lande

Kina star fortsat pkonomisk staerkt med en vaekst i 2011 pa ca. 9 pct. Men
som eksportnation maerkede Kina geeldskrisen gennem en nedsat vaekst i
eksporten. Den indenlandske efterspargsel har taget over, men bl.a. som
folge af en strammere pengepolitik har effekten ikke vaeret sa kraftigt som
onsket fra den vestlige verden. Det samme monster gor sig geeldende for

de andre store udviklingslande som Indien, Brasilien og Rusland. Vaeksten
er blevet lavere primzert som folge af den svigtende afsaetning til de
vestlige lande. Det er saledes uandret Emerging Markets lande, som med
fortsat hej vaekst skal holde gang i den globale vaekst i de kommende ar.
Det er gennem forbrug og investeringer i disse lande, at vestens gkono-
mier via pget eksport skal sege at opna ny fremgang.

Usikkerheden, lavere vaekst og mindre gunstige fremtidsudsigter fik aktie-
kurserne til at seette sig i Emerging Markets landene i 2011. Monsteret var
det samme som i USA: Stigende kurser forst pa aret og derefter kraftige
fald for til sidst at slutte med paene stigninger i december.

Renten i de fleste Emerging Market lande er faldet i lobet af 2011 specielt
sidst pa aret. | begyndelsen af 2011 var der ellers udsigt til rentestigninger
som falge af strammere penge- og kreditpolitik, men afmatning har deem-
pet inflationsforventningerne.

Japan

Japans ekonomi blev hardt ramt af jordskzelvet og tsunamien i februar
2011, som farte til lukningen af et edelagt og nedsmeltningstruet atom-
kraftvaerk. Selv om oprydningen pr. definition giver beskaftigelse og
vaekst har virkningen generelt vaeret negativt for produktionen. Japan
synes fortsat ikke pa vej ud af den mere end 25 ar gamle krise med lav
vakst, stor offentlig gaeld og meget begraensede ressourcer som folge af
stagnerende befolkningsudvikling og en meget stor andel af ldre.

Resultatet for 2011 blev et faldende aktiemarked, en styrket yen og et
uendret lavt renteniveau.

I ledelsesberetningen for de enkelte afdelinger er der yderligere kommen-
tarer vedr. markedsforholdene i 2011.

Afkast og performance

Afkastene pa de fleste aktiemarkeder blev negative i 2011, jf. tabel 2.
Foreningens aktieafdelinger investerer i danske eller europzeiske aktier.
Kursudviklingen varierede meget aktie for aktie, sektor for sektor og land
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til land. Bl.a. fik de skandinaviske markeder den negative stemning at
marke og blev blandt de hardest ramte markeder i Europa.

Afkastene i afdelingerne Danske Aktier og Danske Aktier Akkumulerende
blev i 2011 negative med henholdsvis 15,38 og 15,94 pct. mod et positivt
afkast pa henholdsvis 29,88 pct. og 29,08 pct. i 2010. Afdelingen med
nordiske aktier klarede sig en smule darligere end danske aktier med et
negativt afkast pa 16,26 pct.

Samtlige obligationsafdelinger opnaede positive afkast i 2011. Afdeling
Lange Obligationer gav det hgjeste afkast med 10,89 pct. mod 7,22 pct. i
2010. Danske obligationer inkl. lange danske realkreditobligationer kunne
virkelig maerke investorernes interesse for at have deres midler placeret et
sikkert sted.

Investeringsplejeafdelingerne profiterede af den positive udvikling pa
markederne for obligationer. Kun Investeringspleje Lang med en aktie-
andel pa ca. 60 pct. af formuen fik et negativt afkast. Det bedste afkast
fik Investeringspleje Kort med 2,24 pct. Her er aktieandelen ca. 20 pct. af
formuen.

| tabel 2 vises afkastet for 2011 og 2010 i pct. for de enkelte afdelinger
sammenholdt med benchmark, som er et udtryk for afkastet pa det eller
de markeder, hvor afdelingerne kan investere. De store udsving fra ar til ar
i afkastene viser, at investeringer skal bedemmes over flere ar, for et ret-
visende billede kan opnas ved f.eks. sammenligninger mellem forskellige
typer af investeringer.

Generelt klarede alle afdelingerne sig fint i forhold til deres benchmark.
Seks af afdelingerne havde et bedre afkast netto efter omkostninger end
benchmark.

Formueudviklingen

Foreningens samlede formue er i 2011 faldet fra 3.747 mio. kr. primo til
3.296 mio. kr. ultimo. Faldet i formuen pa 451 mio. kr. skyldes det samlede
negative nettoresultat for aret pa 225 mio. kr., nettoindlgsninger for i alt
94 mio. kr. og udbyttebetalinger pa samlet 85 mio. kr. Hertil kommer at

to afdelinger, Europa Stockpicking og Fokus, er blevet fusioneret med to
afdelinger i Investeringsforeningen SEB Institutionel jf. omtalen under
afsnittet ovrige begivenheder.

Starst nettotilgang med 79 mio. kr. havde afdeling Europa Hojt Udbytte.
Den starste nettoafgang havde pengemarkedsafdelingen med en afgang
pa 76 mio. kr. Generelt er foreningen ramt af mindre salg gennem de min-
dre pengeinstitutter enten som folge af sammenlagninger eller som falge
af, at aktivitetsniveauet pa investeringsomradet er reduceret.

Omkostningsudviklingen

Foreningens samlede administrationsomkostninger er faldet fra 39,0 mio.
kr.i2010 til 38,6 mio. kr.i 2011 svarende til 1,1 pct. Den gennemsnitlige
formue i Foreningen er faldet fra 3.430 mio. kr.i 2010 til 3.238 mio. kr. i
2011 svarende til 5,6 pct. Administrationsomkostningerne bestar af mar-
kedsferingsomkostninger, gebyrer til depotselskab, andre omkostninger i
forbindelse med formuepleje (som er omkostningerne til portefaljeradgiv-
ning) samt gvrige omkostninger. Under felles noter B sidst i arsrapporten
er vist en oversigt over foreningens gvrige samlede administrationsom-
kostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn. Heraf
fremgar, at omkostningerne til investeringsforvaltningsselskabet er faldet
fra 4,6 mio. kr.i 2010 til 3,3 mio. kr.i 2011.

I forhold til den gennemsnitlige formue er omkostningerne steget fra 1,14
pct.i2010 til 1,19 pct.i 2011. Stigningen i de forholdsmaessige omkost-
ninger skyldes formueforskydningen mod en lidt storre andel af formuen
i de omkostningsmaessigt dyrere aktieafdelinger og faldet i formuen i
pengemarkedsafdelingen.

De pr. 31. december 2011 gldende omkostningssatser pr. afdeling frem-
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gar af tabel under felles noten med vasentlige aftaler. Omkostningssat-
serne har vaeret gaeldende for hele aret 2011.

Resultat for 2011

Foreningen opnaede i 2011 et samlet negativt resultat pa netto 225 mio.
kr. mod et positivt resultat pa 531 mio. kr. i 2010. Trods faldet i forhold

til 2010 er resultatet tilfredsstillende markedsforholdene i 2011 taget i
betragtning. Den samlede gennemsnitlige formue under administration er
forrentet med -6,8 pct. Resultaterne for de enkelte afdelinger fremgar af
beretningen for de enkelte afdelinger.

Udbytter for 2011

Bestyrelsen indstiller til den ordinaere generalforsamling den 26. marts
2012, at der for 2011 udbetales udbytte i henhold til tabel 3. Hojeste ud-
bytte betaler Kreditobligationer (Euro) med 5,00 kr. pr. andel af nom. 100
kr. Trods det negative afkast i 2011 er der udbyttebetaling i to af aktieaf-
delingerne, nemlig Europa Hojt Udbytte med 3,50 kr. pr. andel af nom. 100
kr. og Nordiske aktier med 1,50 kr. pr. andel af nom. 100 kr.

Foreslaede udbytter for 2011 er opdelt pa henholdsvis kapitalindkomst,
aktieindkomst og skattefri indkomst til brug for skatteopgerelsen for pri-
vate (ej pensionsmidler). Udbyttet medtages pa selvangivelsen for 2012.

Med virkning fra 1. januar 2010 indgar realiserede kursgevinster pa aktier
uanset ejertid i beregningen af udbytteprocenten. Med virkning fra 27.
januar 2010 er kursgevinster pa blastemplede obligationer ikke lengere
skattefrie. Gevinst og tab pa blastemplede obligationer kabt i afdelingen
efter denne dato indgar herefter i opgorelsen af kursgevinster og kurstab
pa obligationer til udlodning. Kursgevinster pa blastemplede obligationer
erhvervet for den 27. januar 2010 er stadig skattefri ved udlodning. Det
er kun i afdelingen med lange obligationer, at der stadig er en lille rest
tilbage af disse obligationer.

Selskaberne skal medtage hele udbyttet i skatteopgarelsen.
Udbytter modtaget pa en pensionsordning beskattes med 15,3 pct. i 2012.

Udbyttet er fastsat under hensyntagen til bestemmelserne i ligningsloven
§ 16 C. Udbyttet udbetales umiddelbart efter generalforsamlingens god-
kendelse af arsrapporten.

Qvrige begivenheder i 2011

Fusioner

Pa generalforsamlingen den 6. april 2011 blev det besluttet at fusionere
Afdeling 3 Europa Stockpicking med afdeling Alpha i Investeringsfor-
eningen SEB Institutionel med sidstnaevnte som fortsaettende afdeling.
Derudover blev det besluttet at fusionere Afdeling 10 Fokus med afde-
lingen Europa Small Cap i Investeringsforeningen SEB Institutionel med
sidstnaevnte som fortsaettende afdeling.

Sidste handelsdag for Afdeling 3 Europa Stockpicking og Afdeling 10
Fokus var fredag den 24. juni, og begge afdelinger blev slettet fra NASDAQ
OMX Copenhagen mandag den 27. juni.

Ombytningsforholdet mellem de fusionerende afdelinger blev beregnet
pa baggrund af indre veerdier pr. den 27. juni. Saledes berettigede en andel
pa nominelt DKK 100 i den opharende Afdeling 3 Europa Stockpicking til
0,74 andele & nominelt DKK 100 i den fortszettende afdeling Alpha. De
indre veerdier der 13 til grund for bytteforholdet, var pa henholdsvis DKK
65,64 for Afdeling 3 Europa Stockpicking og DKK 88,36 for Alpha.

En andel pa nominelt DKK 100 i den opharende Afdeling 10 Fokus beret-
tigede til en andel pa 0,31 andele & nominelt DKK 100 i den fortsaettende
afdeling Europa Small Cap. De indre vaerdier, der Ia til grund for byttefor-
holdet, var pa henholdsvis DKK 61,25 for Afdeling 10 Fokus og DKK 196,61



Tabel 3 - Afdelingernes udlodning for 2011

Indkomstfordeling Selskaber
Udbyttebetalende afdelinger Udbytte i kr. pr. andel Skattefrit Aktieindkomst Kapitalindkomst Medtages m.100%
Europa Hejt Udbytte 3,50 0,00 3,50 0,00 3,50
Mellemlange Obligationer 2,75 0,08 0,00 2,67 2,75
Danske Aktier 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lange Obligationer 3,50 0,18 0,00 3,32 3,50
Pengemarked 1,75 0,00 0,00 1,75 1,75
Nordiske Aktier 1,50 0,00 1,50 0,00 1,50
Kreditobligationer (Euro) 5,00 0,00 0,00 5,00 5,00

for Europa Small Cap.

De eventuelt overskydende andele i de opherende afdelinger, der ikke
kunne ombyttes til hele andele i de fortsattende afdelinger, er blevet
udbetalt kontant.

Lukning for emission op til Generalforsamlingen 2011

Pa bestyrelsesmodet den 8. december 2010 traf bestyrelsen beslutning
om at lukke for emission i afdeling Mellemlange Obligationer og afdeling
Lange Obligationer. Beslutningen blev truffet efter at beregninger viste, at
udlodningen for 2010 ville indeholde et stort element af skattefrie kurs-
gevinster. Der blev abnet igen for emission den 7. april 2011 dagen efter
generalforsamlingen, hvor udbyttet fragik i afdelingernes emissionskurs.

Ex-kupon afdelinger i 2012

Foreningen har oprettet afdelinger uden kupon i afdelingerne Europa Hojt
Udbytte og Kreditobligationer (Euro). Afdelingerne er abne for investerin-
ger i perioden fra den 23. januar 2012 og frem til og med generalforsam-
lingsdagen den 26. marts 2012. Herefter sammenlaegges afdelingerne
med deres respektive moderafdelinger.

Forventninger til investeringsmarkedet i 2012
Europa

25 ud af 27 EU-lande har besluttet at stramme op pa betingelserne for at
vaere med i euro-samarbejdet. Storbritannien vil ikke vaere med og Tjek-
kiet overvejer. Aftalen skal underskrives pa EU-topmadet 1. marts og skal
traede i kraft senest 1. januar 2013. Landene forpligter sig ved aftalen til
maksimalt at have et faktisk underskud pa de offentlige finanser pa 3,0
pct. af BNP eller 0,5 pct. af BNP strukturelt. Hvis den offentlige geeld er
under 60 pct. ma det strukturelle underskud vaere pa max. 1,0 pct. af BNP.
Overskrides graenserne er der mulighed for at udstede bade.

Kravene ligner meget de oprindelige betingelser for at kunne blive optaget
i euro-land, men som kun fa har overholdt i euroens ca. 10-arige levetid.
Flere af medlemslandene har ikke engang pa optagelsestidspunktet over-
holdt kravene.

Nar disse oprindelige krav igen bliver pudset af, skyldes det naturligvis
geeldskrisen, som jo viser, at det kan vare forbundet med megen stor
risiko, ikke at overholde disse retningslinier. Dette gaelder ikke mindst de
sma lande, som ofte er mere falsomme overfor konjunktursted og for at
falde i unade hos aktererne pa finansmarkederne.

Ulempen ved de ret handfaste regler er, at de naeppe lader sig overholde.
Det har i hvert fald aldrig tidligere kunnet lade sig gore. Ved i det mindste
at prove igen, har EU dog (gen)skabt en maske midlertidig pause i geelds-
krisen, hvor der bliver mulighed for at fa reetableret tilliden til europzeisk
okonomi gennem et nedvendigt reformarbejde.

Stram finanspolitik lgser ikke gaeldskrisen, den kan faktisk forveerre krisen.
Skattelettelser loser heller ikke gzldskrisen. Yderligere pengepolitiske
stimulanser ej heller.

Finanskrisen og de igangverende stramninger af reservekravene til den
finansielle sektor forventes at indebzere tilforsel af 2.000 mia. euro til nad-
lidende pengeinstitutter i lobet af de naeste par ar. For disse mange penge
er kommet i hus, vil bankerne set under et fare en stram kreditpolitik, som
ikke vil stimulere vaeksten.

Under disse omstaendigheder forventer vi store udsving pa aktiemar-
kederne (+20 pct. eller minus 10 pct. i forhold til ult. kurserne 2011). Vi
forventer pa den baggrund et afkast pa mellem 5 pct. og 10 pct. i aktieaf-
delingerne.

Statsrenterne i Nordeuropa vil stige svagt, og hvis Euro-pagten falder pa
plads vil renten falde en del i Sydeuropa (Italien, Spanien og Portugal).
Realkredit- og virksomhedsobligationer vil formentlig kunne opretholde et
uaendret til svagt faldende renteniveau.

Danmark har trods mangel pa vaekst forholdsvis god balance i gkono-
mien. Men netop mangel pa vaekst kan medfere, at vi meget hurtigt

kan fa problemer med at opfylde Euro-pagtens krav. Men Danmark har
gennemfort bade efterlonsreform og tilbagetraekningsreform i 2011, som
begge ma forventes at fa en positiv effekt pa de offentlige budgetter. Det
er dog stadigt vanskeligt at se, hvorfra vaeksten skal komme. Derfor er
det afgarende, at vores internationale konkurrenceevne og produktivitet
forbedres.

USA

Praesidentvalgt til november bliver den altoverskyggende politiske begi-
venhed i 2012. Men valget far neppe en starre betydning for udviklingen
pa det finansielle marked. Praesident Obama er klar favorit til at bevare
posten, og kun hvis malinger viser, at den endeligt opstillede republikaner
ser ud til vinde valget, kan valget komme til at spille en rolle.

De store gkonomiske udfordringer i USA satter naturligvis dagsordenen
for valget. Obama vil forsage at holde gang i det svage opsving i kon-
junkturerne primaert gennem den ekstremt lempelige pengepolitik. Men
vaeksten bliver ikke kraftig, da der fortsat vil vaere store besparelser i det
foderale budget. En lempelse af finanspolitikken vil kun vaere muligt, hvis
der kan opnas enighed med dele af det republikanske parti om at lofte
geeldsloftet.

Vi forventer, at der selv ved relativ svag vaekst vil kunne skabes paene
stigninger i aktiekurserne — indekset kan godt stige mellem 10 og 20 pct.
Renterne forbliver pa et stabilt og lavt niveau. Bliver der tvivl om Euro-
pagten og mere gaeldskrise i Europa, kan det traekke det amerikanske
aktiemarked med i faldet.

Emerging Market
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Emerging Markets vil blive de mest positive aktiemarkeder i 2012, hvis
flere af de store Emerging Market lande kan @ge deres indenlandske efter-
sporgsel samtidig med at Europa far stoppet nedturen og amerikanerne
fortsaetter deres svage fremgang. Kursstigninger pa 15 pct. eller mere vil
ikke kunne udelukkes. Men uden de gunstige forudsatninger, kan mar-
kedet ogsa stagnere. Penge- og kreditpolitikken lempes formentlig, men i
modsaetning til de vestlige lande er der i Emerging Market landene risiko
for inflation, hvilket laegger en deemper pa mulighederne for rentefald.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestar af de samme personer, som udger bestyrel-
sen i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Foreningen har ikke
selv en direktion eller andre ansatte.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i Foreningens vedtaegter og forret-
ningsorden for bestyrelsen.

Ledelsen af investeringsforeninger er detaljeret reguleret i lov om finansiel
virksomhed og i lov om investeringsforeninger m.v. samt i diverse be-
kendtgorelser. Hertil kommer en raekke konkrete anvisninger i vejlednin-
ger fra Finanstilsynet.

Bestyrelsen er for 2011 med generalforsamlingens godkendelse samlet
honoreret for arbejdet i Foreningen med 250.000 kr. Honoraret for de en-
kelte medlemmer fremgar af Felles Noter under B. Bestyrelsen modtager
ikke andre former for vederlag i forbindelse med bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsens sammensatning og tillidserhverv er beskrevet i et saerskilt
afsnit.

Investeringspolitik m.v.

Foreningens investeringspolitik er gennem aktiv formueforvaltning at
opna et tilfredsstillende afkast i forhold til de respektive markeder og
instrumenter som defineret i de enkelte afdelingers placeringsregler. Der
investeres under hensyn til bade spredningskrav, reduktion af risici og
under iagttagelse af diverse etiske aspekter.

Samfundsansvar

Foreningen har siden 2008 gennem Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A/S samarbejdet med SEB-koncernen med henblik pa at sikre,
at de virksomheder, som Foreningen investerer i, har en ansvarlig politik
omkring de etiske aspekter i samfundet. Hensigten med samarbejdet

er, at kunne folge FN's generelle principper for ansvarlige investeringer
(PRI=Principles of Responsible Investments).

Foreningens bestyrelse har besluttet at folge SEB mht. at indarbejde

PRI i investeringsprocessen. SEB samarbejder med GES (Global Ethical
Standard) Investment Services som konsulent. Foreningen vil fra SEB/
GES modtage lister over selskaber, som ikke opfylder de internationale
konventioner for s vidt angar miljgforhold, menneskerettigheder og kor-
ruption m.v. med udgangspunkt i felgende konventioner:

. UN Global Compact

. OECD Guidelines for Multinational Enterprises
. Human rights conventions

. Environmental conventions

. Weapon-related conventions

Pa baggrund af denne liste fra SEB/GES er det besluttet ikke at investere i
en reekke selskaber, som producerer klyngebomber og landminer. Denne
udelukkelsesliste opdateres som minimum to gange arligt og offentligge-
res pa Foreningens hjemmeside og i Foreningens prospekt.

De gvrige selskaber, som ifolge SEB/GES ikke opfylder en eller flere af
konventionerne ovenfor, optages pa en intern observationsliste. SEB/GES
soger dialog med nogle af disse virksomheder, med henblik pa at bringe
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de konkrete problematiske forhold til opher.

Det er foreningens vurdering, at det er meget vanskeligt at se resultater
direkte af foreningens arbejde med samfundsansvar i 2011.

Risici samt risikostyring

Som investor i investeringsforeningen far man en lgbende pleje af sin
opsparing. Plejen indebzerer blandt andet en hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne
varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker iseer aktieafdelin-
gerne. Andre iser obligationsafdelingerne, mens atter andre risikofaktorer
geelder for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer - og
den skal investor selv tage hejde for - er valget af afdelinger. Som investor
skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved at investere, og at de
enkelte afdelinger investerer inden for hver deres investeringsomrade
uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at
investere i en afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade, sa
fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de pagaeldende aktier
stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via investeringsforening kan overordnet knytte
sig til fire elementer:

Investors eget valg af afdelinger
Investeringsmarkederne
Investeringsheslutningerne
Driften af foreningen

W=

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt

en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammenszttes ud fra den
enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det afgarende,

at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete
investering. Det kan veere en god ide at fastleegge sin investeringsprofil i
samrad med en radgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hojde
for, hvilken risiko investor @nsker at lebe med sin investering, og hvor lang
tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en meget stabil
udvikling i sine SEBinvest-beviser, bar man som udgangspunkt ikke inve-
stere i afdelingerne med hgj risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6
eller 7 pa risikoindikatoren). Hvis man investerer over en kortere tidshori-
sont er aktieafdelingerne for de fleste investorer sjeeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation malt
med risikoindikatoren fra dokumentet Central Investorinformation. Risi-
koen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1" udtrykker laveste risiko
og "7" hojeste risiko. Kategorien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

L+ [ 2] s ]« ] s e [ 7|

Lav risiko Hoj risiko
Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene i
afdelingens regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar og/el-

ler repraesentative data. Store historiske udsving er lig hgj risiko og en
placering til hajre pa indikatoren (6 — 7). Sma udsving er lig med en lavere
risiko og en placering til venstre pa risikoskalaen (1- 2). Afdelingens pla-
cering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen kan andre sig med tiden.
Risikoindikatoren tager ikke hojde for pludseligt indtrufne begivenheder,
som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og pludselige udsving i
valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, renterisikoen,
kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse risikofaktorer handterer vi
inden for de givne rammer pa de mange forskellige investeringsomrader,
viinvesterer pa. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes




radgivningsaftaler og investeringspolitikker, vores interne kontroller, lov-
givningens krav om risikospredning samt adgangen til at anvende afledte
finansielle instrumenter. Desuden har Investeringsforeningen SEBinvest
portefoljeradgivere placeret i udvalgte lokale markeder.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i Foreningens afdelinger, der alle folger en
aktiv investeringsstrategi, er baseret pa vores og portefoljeradgiveres for-
ventninger til fremtiden. Vi forseger at danne os et realistisk fremtidsbille-
de af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening
og politiske forhold. Ud fra disse forventninger kaber og saelger vi aktier
og obligationer. Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet med
usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrapporten, har

vi for langt de fleste afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et indeks,
der maler afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte
afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er repraesentative
for de respektive afdelingers portefeljer og dermed velegnede til at holde
afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag
af administrations- og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark
(afkastet) tager ikke hgjde for omkostninger. Afdelinger, for hvilke der ikke
findes et velegnet indeks, har intet benchmark.

Malet med afdelinger, som falger en aktiv investeringsstrategi er at opna
et afkast, der er hojere end afkastet pa det respektive benchmark. Nar
investeringsstrategien er aktiv forseger vi at finde de bedste investeringer
for at give det hgjest mulige afkast under hensyntagen til risikoen. Strate-
gien medforer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet
kan blive bade hgjere og lavere end benchmark.

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

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle afdelinger. |
aktieafdelingerne kan der veere fastsat en begraensning pa tracking error.
Tracking error er et matematisk udtryk som udtrykker, hvor teet afdelin-
gerne folger deres benchmark. Jo lavere tracking error er, desto taettere
forventes afdelingen at folge benchmark. | obligationsafdelingerne er der
typisk fastsat begraensninger pa varighed (rentefalsomhed) og szrlige
begraensninger pa kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang raekke
kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og der straebes efter, at ri-
sikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der labende folges
op pa omkostninger og afkast. Der gores jeevnligt status pa afkastene. Er
der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, droftes det med porte-
foljeradgiver, hvad der kan gores for at vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og
en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus
pa risici og kontroller i hojszedet.

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

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed
og precision, nar opgaverne loses, falger bestyrelsen med pa omradet.

Formalet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
nedvendige ressourcer er til stede i form af personale, kompetencer og
udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til de geel-
dende prospekter og Central Investorinformation for de pageldende
afdelinger. Disse kan downloades fra www.sebinvest.dk under produktin-
formationen om den enkelte afdeling.

Generelle risikofaktorer

Investorer skal vaere opmarksomme pa, at investering i foreningsandele
er behzftet med risici, som kan medfare tab. Historiske afkast kan ikke
anvendes som rettesnor for fremtidige afkast. Foreningens overordnede
politik for styring af de investeringsmaessige risici er primaert knyttet op
pa, at alle afdelinger folger placerings- og spredningskravene i lovgiv-
ningen, saledes at alle afdelinger er sakaldte UCIT-fonde. Derudover er
malszatningen, at fondene pa mellemlangt sigt typisk 3 til 5 ar opnar
afkast svarende til eller lidt over markedet uden at tage sterre risici end
geldende for markedet.

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

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, ligger der
en risiko for, at det finansielle marked i det pagaldende land kan blive
udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil
markedsmaessige eller generelle ekonomiske forhold i landet, herunder
ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hegjtudviklede udenlandske markeder
medfarer generelt en lavere risiko for den samlede portefalje end inve-
stering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog
vaere mere usikre end det danske marked pa grund af en foraget risiko for
en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige og generelle okonomiske forhold. Endelig giver investe-
ringer i udlandet en valutaeksponering, som kan have sterre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering mod valutaer,
som kan have starre eller mindre udsving i forhold til danske kroner.
Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i valutakur-
serne mellem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som investerer i
danske aktier eller obligationer, har ingen direkte valutarisiko, mens afde-
linger, som investerer i europaeiske aktier eller obligationer, har begraenset
valutarisiko. Afdelinger, hvor vi systematisk kurssikrer mod danske kroner,
har en meget begranset valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af
beskrivelsen af afdelingens investeringsomrade under den enkelte afde-
lingsberetning.

Selskabsspecifikke forhold

Verdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det samlede
marked og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt fra marke-
dets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, konkur-
rencemaessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne
pavirke selskabernes indtjening. Da en afdeling pa investeringstidspunk-
tet kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab, kan veerdien af afdelin-
gen variere kraftigt som folge af udsving i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri vil veere tabt.
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Nye markeder/Emerging Markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i Latinamerika,
Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa og Afrika. Landene
kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmar-
keder, relativ usikker skonomisk udvikling samt aktie- og obligations-
markeder, som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder er
forbundet med saerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede marke-
der. Et ustabilt politisk system indebaerer en aget risiko for pludselige og
grundleggende omvaltninger inden for skonomi og politik. For investorer
kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden
over aktiver begraenses, eller at der indfares statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfart restriktioner med hensyn
til udfarsel af valuta eller kan gare det med kort varsel. Markedslikvidite-
ten pa de nye markeder kan vere faldende som folge af ekonomiske og
politiske andringer samt naturkatastrofer. Effekten kan ogsa vaere mere
vedvarende.

Aktieudlan

Med henblik pa en effektiv forvaltning af portefaljen kan en raekke af For-
eningens afdelinger i henhold til vedtagterne foretage aktieudlan. | 2011
var kun afdeling Danske Aktier og afdeling Europa Hejt Udbytte aktive i
udlan af aktier.

Ethvert aktieudlan skal ske i henhold til de gaeldende regler herfor, hvilket
bl.a. indebarer, at afdelingen, skal sikre sig, at der foreligger tilstraekkelig
garanti eller anden sikkerhed for de udlante aktier og de evrige tilgodeha-
vender, der folger af lanevilkarene. Aktieudlan ma ikke medfere, at afde-
lingen fraviger sine investeringsmalsatninger som angivet i vedtaegter og
prospekt.

Afvikling af aktieudlan og sikkerhedsstillelse foretages via Depotbanken.
Foreningen modtager et vederlag for udlanene efter aftale med lanefor-
midler og efter fradrag af Depotbankens andel.

Lan
Foreningen har opnaet Finanstilsynets tilladelse til at optage lan for op til

10 pct. af formuen til brug for midlertidig finansiering af indgaede handler.
Foreninger bruger muligheden i meget begraenset omfang.

Maling

Foreningens finansielle instrumenter males til noterede bars- og valuta-
kurser. Foreningen investerer kun i meget begraenset omfang i unoterede
finansielle instrumenter og andre finansielle instrumenter, der ikke er gen-
stand for kursnotering. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller
afledte finansielle instrumenter opgares til skennet dagsveerdi eller til be-
regnet dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre veerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fastsattes
med relativ stor ngjagtighed. | perioder, hvor omsaetningen pa fondsber-
serne verden over er lav, og hvor mange finansielle instrumenter derfor
ikke handles dagligt, kan der opsta usikkerhed ved indregning og maling
af indre veerdi. For sjeeldent handlede obligationer er det muligt lebende
at beregne en kurs pa baggrund af de mest handlede obligationer med
samme karakteristika. Denne mulighed findes ikke for aktier, hvor kursen
derfor altid opgeres som senest handlede, selv om handelsdagen ligger
flere dage bagud.

Som folge af de meget hgje andele af likvide, noterede finansielle instru-
menter i Foreningen har ingen af afdelingerne i 2011 haft sterre problemer
med fastsaettelse af indre vardi, ligesom det har vaeret muligt straks at
efterkomme alle ensker om indl@sninger.
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Seerlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller regule-
ringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaerdien af afdelingernes investe-
ringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle skonomiske forhold,
herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes vaerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhang
med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle
for, hvor attraktivt det er at investere i blandt andet obligationer, samtidig
med at &endringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtryk-
ker blandt andet kursrisikoen pa de obligationer, vi investerer i. Jo lavere
varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten @ndrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer, realkreditobli-
gationer, emerging markets-obligationer, kreditobligationer osv. — er der
en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle veerdier, og
om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres geeldsforpligtelser.
Ved investering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan der
vaere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan over-
holde sine forpligtelser. Kreditspand udtrykker renteforskellen mellem
kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme
valuta og med samme lpbetid. Kreditspaendet viser den praemie, man som
investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Seerlige risici ved aktieafdelingerne
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vasentligt. Udsving kan
blandt andet vaere en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og regule-
ringsmaessige forhold eller som en konsekvens af sektormaessige, regio-
nale, lokale eller generelle markedsmaessige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskabernes muligheder for

at skaffe risikovillig kapital til fx udvikling af nye produkter. En del af en
afdelings formue kan investeres i virksomheder, hvis teknologier er helt
eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan vaere
vanskelig at vurdere.

Seerlige risici ved blandede afdelinger

Blandede afdelinger er pavirket af samme faktorer som aktie- og obligati-
onsafdelingerne.

Kommunikationspolitik

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

Medlemmernes adgang til information sikres forst og fremmest via hjem-
mesiden sebinvest.dk, hvor alle relevante oplysninger om Foreningens
afdelinger findes. Hemmesiden opdateres lebende med emissions- og
indlesningskurser, afkast- og performancedata samt de storste aktiver i
beholdningen.

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

Foreningens beviser distribueres gennem SEB A/S. Bortset fra Penge-
marked er alle afdelinger optaget til daglig handel pa NASDAQ OMX



Copenhagen. Alle vaesentlige nyheder vedrerende Foreningen vil derfor
blive offentliggjort via NASDAQ OMX Copenhagen. Disse fondsbgrsmed-
delelser vil ogsa kunne findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til direkter Niels
Jorgen Larsen med sporgsmal om Foreningens forretningsomrade.

Efterfolgende begivenheder

Bestyrelsen har pa et ekstraordinzert mede den 22. februar 2012 god-
kendt, at Investeringsforeningen SEB Institutionel kan fusionere med For-
eningen, hvor Investeringsforeningen SEBinvest bliver den fortsaettende
forening. Fusionsplanerne bliver fremlagt til godkendelse pa Investerings-
foreningen SEB Institutionels generalforsamling, som afholdes den 26.
marts 2012. Fusionsdokumenterne er fremlagt pa foreningernes kontor,
Bernstorffsgade 50, 1577 Kebenhavn V, og kan downloades fra Forenin-
gernes hjemmeside www.sebinvest.dk.

Der er efter balancedagen ikke indtruffet andre haendelser, som vurderes
at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten for 2011.
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Bestyrelsens tillidshverv

Jens Frederik Jensen, formand

Statsautoriseret revisor
Adresse:
Kirstineparken 38
2970 Hgrsholm

Fodt: 1944

| bestyrelsen for Investeringsforeningen SEBinvest siden 1998.

Tillidshverv:

Bestyrelsesformand i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Professionel Forening SEBinvest

Professionel Forening SEBinvest |1

Professionel Forening SEB Institutionel
Professionel Forening SEB Kontofgrende
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
HH Automation A/S

Frank Uhrenholt

Adm. direktar for Faurskov Gods A/S
Adresse:
Faurskov Gods

Faurskov Alle 6,
5560 Aarup

Fodt: 1943

| bestyrelsen for Investeringsforeningen SEBinvest siden 1998.

Tillidshverv:

Bestyrelsesmedlem i:
Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Professionel Forening SEBinvest
Professionel Forening SEBinvest |1
Professionel Forening SEB Institutionel
Professionel Forening SEB Kontofgrende
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Uhrenholt A/S og F. Uhrenholt Holding A/S
Egetaepper A/S

Associated Danish Ports A/S

Silvamax A/S

Helmershgj Plantage A/S

Faurskov Gods A/S

Qvrige:

Lettisk generalkonsul for Fyn og Jylland
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Preben Keil

Direkter i Maestro of Information Technologies

Adresse:
Bukkeballevej 32
2960 Rungsted Kyst

Fodt: 1947
| bestyrelsen for Investeringsforeningen SEBinvest siden 2004.
Tillidshverv:

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Professionel Forening SEBinvest

Professionel Forening SEBinvest |1

Professionel Forening SEB Institutionel
Professionel Forening SEB Kontofgrende
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Carsten Wiggers
Cand. polit., adm. direkter i LR Realkredit A/S

Adresse:
Dampfaergevej 12, 3. dor 3
2100 Kgbenhavn @

Fodt: 1955
| bestyrelsen for Investeringsforeningen SEBinvest siden 2010.
Tillidshverv:

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen SEB Institutionel
Investeringsforeningen Alternativ Invest
Professionel Forening SEBinvest

Professionel Forening SEBinvest Il

Professionel Forening SEB Institutionel
Professionel Forening SEB Kontofgrende
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
VP SECURITIES A/S



Ledelsespategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen SEBinvest

Bestyrelsen og direktionen i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest
A/S har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2011 for Inve-
steringsforeningen SEBinvest og erklarer hermed:

«  Atarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v., bekendtgarelse om finansielle rapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

«  Atarsregnskabet for Foreningen og afdelingerne giver et retvisende
billede af Foreningens og afdelingernes aktiver og passiver, finan-
sielle stilling samt resultatet.

«  AtForeningens ledelsesberetning, herunder de enkelte afdelings-
beretninger, indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i
Foreningen og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske forhold samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 29. februar 2012

Bestyrelsen

Jens Frederik Jensen
Formand

Preben Keil

Forvalteren

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Niels Jorgen Larsen
Direktor

Frank Uhrenholt

Carsten Wiggers
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Til medlemmerne i Investeringsforeningen SEBinvest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen SEBin-
vest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011, der omfatter
resultatopgarelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis, for 11 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om
investeringsforeninger mv.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde
et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og yderligere
krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder
etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna hoj
grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlin-
formation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belab og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vur-
dering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens
udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. For-
malet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne. En revision omfatter endvidere vurde-
ring af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede
praesentation af arsregnskabet.

12 Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2011

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede
af foreningens og afdelingernes aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af foreningens og
afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2011 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Erklaering pa ledelsesberetningen

Vi har efter aftale gennemgaet ledelsesberetningen, herunder de
enkelte afdelingsberetninger, for Investeringsforeningen SEBinvest
for perioden 1. januar - 31. december 2011. Ledelsesberetningen,
herunder de enkelte afdelingsberetninger, er udarbejdet i overens-
stemmelse med kravene i lov om investeringsforeninger m.v.

Foreningens ledelse har ansvaret for at udarbejde en ledelsesbe-
retning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, der indehol-
der en retvisende redegorelse i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. Vores ansvar er pa grundlag af vores
arbejde at udtrykke en konklusion om ledelsesberetningen, herun-
der de enkelte afdelingsberetninger.

Det udferte arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den inter-
nationale standard om andre erklaeringsopgaver med sikkerhed.
Standarden kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger
og udferer vores arbejde med henblik pa at opna hej grad af sik-
kerhed for konklusion.

Vores arbejde har omfattet en gennemgang af information, der
understatter de i ledelsesberetningen, herunder de enkelte afde-
lingsheretninger, anfarte oplysninger af regnskabsmaessig karak-
ter. De valgte arbejdshandlinger athaenger af vurderingen af risici
for vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen, herunder de



enkelte afdelingsberetninger, uanset om dette skyldes besvigelser
eller fejl.

Vores arbejde har endvidere omfattet en vurdering af, om oplys-
ningerne i ledelsesberetningen, herunder de enkelte afdelingsbe-
retninger, er i overensstemmelse med de oplysninger, vi er blevet
bekendt med i forbindelse med revisionen af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekke-
ligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at ledelsesberetningen, herunder de en-
kelte afdelingsheretninger indeholder en retvisende redegorelse i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Kebenhavn, den 29. februar 2012

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl
Statsautoriseret revisor

Mie Stryg-Madsen
Statsautoriseret revisor
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Lasevejledning

Generel lesevejledning

Investeringsforeningen SEBinvest bestar af flere afdelinger. Hver afdeling afleegger
seperat regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser de enkelte afdelingers
okonomiske udvikling i aret samt giver en status ultimo aret. | afdelingsberetnin-
gerne kommenterer vi afdelingens resultat i aret samt de specifikke forhold, som
geelder for den enkelte afdeling.

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

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle
risici og foreningens risikostyring i et faelles afsnit for alle afdelinger i rapporten. Vi
anbefaler, at du leeser disse afsnit i sammenhang med de specifikke afdelingsbe-
retninger for samlet set at fa et fyldestgarende billede af udviklingen og de serlige
forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Udsagn om forventninger

Forventninger til den fremtidige udvikling i verdensgkonomien og pa de finansielle
markeder er udtryk for ledelsens aktuelle vurdering af fremtiden. Da den fremtidige
udvikling afhaenger af en lang reekke ubekendte faktorer, fremtidige begivenheder
og ekonomiske resultater er forventningerne i sagens natur forbundet med stor
usikkerhed og kan ikke betragtes som garanti for, hvordan fremtiden vil forlgbe.
Der er saledes risiko for, at udviklingen kan afvige fra disse forventninger. Derfor
ber der ikke treffes beslutninger eller foretages ekonomiske dispositioner pa bag-
grund af disse udsagn. Ledelsen opfordrer til altid at sage professionel radgivning,
for der treffes beslutninger om investeringer eller foretages andre okonomiske
dispositioner. Ledelsen patager sig ikke noget ansvar i tilfeelde af, at markederne
udvikler sig anderledes end forventet.
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Afdelingen investerer i danske aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal afdelingens investeringer fordeles pa mellem 20 og 35 selskaber. Sammensztnin-
gen af investeringerne tilpasses lobende forventningerne til forhold af betydning for brancher og selskaber, herunder strukturelle og teknologiske andringer, den gkonomi-
ske og finansielle udvikling samt branche- og selskabsspecifikke forhold. Se feellesnoterne for fem ars negle- og sammenligningstal.

Danske Aktier Afdeling 7
Fondskode (ISIN) DK0010260629
Startdato! 4. februar 2000
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark OMXC Cap Gl

Primeer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP ultimo 2011 2,09%
Administrationsomk. (pct.) 1,61%
Arets afkast -15,38%
Arets benchmark afkast -19,90%
Central investorinformation
o 6
risikoklasse
Morningstar rating ultimo 2011 % % % % %

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

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

Afdelingen har ikke en direkte valutarisiko, da aktierne alle er udstedt i danske kro-
ner, men mange danske selskabers indtjeningsevne, og dermed maling, er pavirket
af valutaforholdet iszer mellem Euro og US dollar.

Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen. Pa trods af spred-
ning af investeringerne pa sektorer og selskaber ma investor veere forberedt pa, at
kursen pa afdelingens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa trin 6 pa den nye 7-trins risikoskala. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i foreningens ledelses-
beretning.

Afdelingen benytter OMXC Cap Gl-indekset som benchmark. Dette indeks viser ud-
viklingen i aktiekurserne pa det samlede noterede danske aktiemarked - og altsa
ikke kun pa de 20 storste aktier. De enkelte aktier veegter med deres markedsveerdi,
men der er en gvre granse for, hvor meget den enkelte aktie kan udgere af det
samlede indeks.

Serlige risici

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

Den generelle markedsrisiko er primeert pavirket af de makrogkonomiske beslut-
ninger, der bestemmer den skonomiske vaekst i samfundet. Den selskabsspecifikke
risiko er bestemt af forhold som ledelse, produktmiks og adgang til produktionsres-
sourcer.

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens aktiver til en reel
markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling at veere begraenset. Ledel-
sen vurderer lobende starrelsen af afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den
omsatte handelsvolumen pa markedet og saetter denne volumen i forhold til det
forventede indlgsningsbehov.

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

Afdelingen foretog i 2011 udlan af aktier mod sikkerhedsstillelse. Udlan af aktier
paferer derfor ikke afdelingen en selvstaendig risiko. Indtaegterne herved var dog
beskedne i 2011 som folge af en begraenset udlansaktivitet.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de @vrige risikotyper, der har szrlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Udviklingen i 2011

Veksten i Danmark for 2011 blev som forventet moderat og noget under vaeksten

i Sverige og Tyskland, som klarede sig forholdsvis bedst i Europa. Vaeksten blev i
2011 understottet af en fortsat meget lempelig pengepolitik. Finanspolitikken bi-
drager ogsa til at holde vaeksten i gang i Danmark gennem meget store underskud
pa de offentlige budgetter. Med henblik pa at nedbringe disse underskud i de kom-
mende ar har Folketinget dog vedtaget besparelser for 2012 og bebudet yderligere
reformer, som skal nedbringe underskuddet.

Afdelingen gav i 2011 et underskud pa 203,3 mio. kr. hvilket svarer til et afkast pa
-15,38 pct. Til sammenligning faldt afdelingens benchmark OMXC Cap Gl aktie-
indekset med 19,90 pct. Merperformancen skyldes primert en dygtig aktieud-
vealgelse, hvor overvagte i bl.a. FLS Industries og Satair samt undervaegt i Vestas
bidrog positivt.

Afdelingens afkast er meget tilfredsstillende i forhold til afkast pa benchmark. Det
absolutte afkast ligger pa niveau med forventningen om et afkast pa mellem -10
pct. og -20 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.

Afdelingens formue er i 2011 faldet med 260,4 mio. kr. fra 1.361,0 mio. kr. primo
aret til 1.100,6 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoindlgsning af midler for

i alt 57,8 mio. kr., mens resultatet pavirker formuen med et fald pa 203,3 mio. kr.
Herudover er formuen pavirket positivt med 0,7 mio, kr. af emissions-/indlasnings-
tilleg til deekning af omkostninger ved heraf afledte handler.

Forventninger til afkast for 2012

Veaksten i Danmark og i det gvrige Europa forventes at ligge pa et meget beskedent
niveau i 2012 primaert som falge af den fortsatte sydeuropaiske geeldskrise og den
deraf falgende stramme finanspolitiske disciplin herunder Euro Pagten, der gen-
nemfgres over hele Europa.

Aktiemarkedet i bl.a. Danmark vil dog formentlig nyde godt af selskabernes for-
bedrede konkurrence- og indtjeningsevne, sadan som man ofte ser det efter en
periode med gkonomisk krise. Med udsigt til noget hojere vaekst i de nye markeder
og i USA end i Europa forventer vi, at iseer de internationalt orienterede danske
selskaber vil kunne skabe vaerdistigninger. En kontrolleret udvikling af geeldskrisen
vil ogsa betyde aget risikoappetit hos investorerne, og det vil betyde, at flere midler
kanaliseres over i aktiemarkedet og dermed lzegger en bund under markedet.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund i 2012 at ligge pa et beskedent, men
dog positivt niveau, dvs. pa 5-10 pct.
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Resultatopgorelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter

Renteindtaegter 1 391 251

Udbytter 2 22.569 14.663
1 alt, renter og udbytter 22.960 14.914

Kapitalandele 3 -205.455 332.709

Handelsomkostninger 4 -1.051 -980
1 alt, kursgevinster og -tab -206.506 331.729
1alt, indtaegter -183.546 346.643
Administrationsomkostninger 5 -19.528 -20.258
Resultat for skat -203.074 326.385
Skat 6 -241 -47
Arets nettoresultat -203.315 326.338
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse (DKK 1.000) Note 2011 2010
Formuebevaegelse

Overfort fra sidste ar 0 3.988

Udlodningsregulering 1.802 -136
1 alt, formuebevaegelser 1.802 3.852
Arets nettoresultat -203.315 326338
1 alt, il disposition -201.513 330.190
Til radighed for udlodning 7 5.263 -1.539
Negativt radighedshelgb som ikke overfores til naeste ar 0 1.539
Overfort til udlodning naeste ar 5.263 0
Overfort til medlemmernes formue -206.776 330.190
lalt -201.513 330.190

16 Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2011



Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 5.903 13.938
1 alt, likvide midler 5.903 13.938
Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 999.867 1.279.422

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 86.557 60.557

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 9 3.278 2.364
1 alt, kapitalandele 8,10 1.089.702 1.342.343
Andre aktiver

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 7467 4.749
1 alt, andre aktiver 7.467 4.749
Aktiver i alt 1.103.072 1.361.030
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 1 1.100.662 1.361.030
Anden geld

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 2410 0
1 alt, anden geeld 2.410 0
Passiver i alt 1.103.072 1.361.030
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestaende i depotselskab 176 87
Qvrige indtaegter 215 164
1 alt renter 391 251
2 Udbytte i 1.000 kr. 2011 2010
Noterede aktier fra danske selskaber 20.472 13.148
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.097 1.515
1 alt udbytter 22.569 14.663
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede aktier fra danske selskaber -202.761 326.858
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -3.608 5.701
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 914 150
1 alt, kapitalandele -205.455 332.709
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -1.858 -1.709
Handelsomkostninger dkket af emissionstilleg og indlgsningsfradrag 807 729
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen -1.051 -980
5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af felles Samlede Samlede

direkte =~ omkostninger  omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 221
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -5.469 0 -5.469 -4.417
Gebyrer til depotselskab -332 0 -332 -267
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -12.154 -129 -12.283 -12.753
Qvrige omkostninger 21 -166 -187 -254
Fast administrationshonorar -1.216 0 -1.216 -2.524
1 alt, Administrationsomkostninger -19.214 -314 -19.528 -20.258

Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.

6 Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunderbare udbytteskatter.
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7 Til radighed for udlodning (DKK 1.000) 2011 2010

Renter og udbytter 22.960 14.914
Rente- og udbytteskat -241 -47
Kursgevinst til udlodning 270 0
Administrationsomkostninger til modregning -19.528 -20.258
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 1.802 -136
Udlodning overfert fra sidste ar 0 3.988
Til radighed for udlodning 5.263 -1.539
Negativt radighedsbelob som ikke overfares til naeste ar 0 1.539
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 5.263 0
8 Aktieudlan (DKK 1.000) 2011 2010
Udlante aktier 143.215 143.383
Sikkerhedsdepot 168.432 167.597

Sikkerhedsdepot bestar af obligationer, der er lagt til sikkerhed for udlan af aktier

9 Unoterede kapitalandele fra danske selskaber (DKK 1.000) 2011 2010
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3.278 2.364
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 30,8 30,8

Se i ovrigt ejerforhold under foreningens stamoplysninger

10 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-

3l.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Basis forbrugsgoder 15,1 0,0 0,0 0,0 15,1
Cykliske forbrugsgoder 17 0,0 0,0 0,0 17
Finans 234 0,0 0,0 0,3 23,7
Industri 29,6 0,0 0,0 0,0 29,6
Informationsteknologi 14 0,0 0,0 0,0 14
Materialer 40 0,0 0,0 0,0 40
Medicinal og sundhed 22,6 0,0 0,0 0,0 22,6
Telekommunikation 19 0,0 0,0 0,0 19
1 alt, alle sektorer 99,7 0,0 0,0 0,3 100,0

En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/7/20111231.pdf
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11 Medlemmernes formue (DKK 1.000)

2011 2010
Nominelt Veerdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 759.177 1.361.030 840.713 1.160.485
Emissioner i aret 112.400 185.165 80.990 127530
Indlasninger i aret -146.010 -242.997 -162.526 -254.092
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 779 768
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -1.802 136
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -3.988
Overfort til udlodning naeste ar 5.263 0
Overfort fra resultatopgerelsen -206.776 330.191
Medlemmernes formue ultimo 725.567 1.100.662 759.177 1.361.030
Noter uden henvisning
Sterste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
Novo Nordisk A/S B 99
Carlsberg B 9,6
Coloplast A/S 75
AP Moller - Maersk B 64
Topdanmark 59
William Demant Holding 49
FLS Industries B 49
Danske Bank 49
DSVA/S 47
Group 4 Securicor Plc 43
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Borsnoterede 99,7 99,8
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige 03 0,2
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer i danske aktier. For at sikre en hensigtsmaessig risikospredning skal afdelingens investeringer fordeles pa mellem 20 og 35 selskaber. Sammensztnin-
gen af investeringerne tilpasses lobende forventningerne til forhold af betydning for brancher og selskaber, herunder strukturelle og teknologiske andringer, den gkonomi-
ske og finansielle udvikling samt branche- og selskabsspecifikke forhold. Se feellesnoterne for fem ars negle- og sammenligningstal.

Danske Aktier Akkum. Afdeling 15
Fondskode (ISIN) DK0060059186
Startdato! 20. december 2006
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Akkumulerende
Benchmark OMXC Cap Gl

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP ultimo 2011 231%
Administrationsomk. (pct.) 1,76%
Avrets afkast -15,94%
Arets benchmark afkast -19,90%
Central investorinformation

o 6

risikoklasse

Morningstar rating ultimo 2011 * %k %k

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i store og mellemstore danske virk-
somheder, der som oftest er meget afhengige af udviklingen i den internationale
okonomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
oge udsvingene i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingen har ikke en direkte valutarisiko, da aktierne alle er udstedt i danske kro-
ner, men mange danske selskabers indtjeningsevne, og dermed maling, er pavirket
af valutaforholdet iszer mellem Euro og US dollar.

Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen. Pa trods af spred-
ning af investeringerne pa sektorer og selskaber ma investor veere forberedt pa, at
kursen pa afdelingens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa trin 6 pa den nye 7-trins risikoskala. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i foreningens ledelses-
beretning.

Afdelingen benytter OMXC Cap Gl-indekset som benchmark. Dette indeks viser ud-
viklingen i aktiekurserne pa det samlede noterede danske aktiemarked - og altsa
ikke kun pa de 20 storste aktier. De enkelte aktier vaegter med deres markedsveerdi,
men der er en gvre graense for, hvor meget den enkelte aktie kan udgere af det
samlede indeks.

Seerlige risici

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

Den generelle markedsrisiko er primeert pavirket af de makrogkonomiske beslut-
ninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i samfundet. Den selskabsspecifikke
risiko er bestemt af forhold som ledelse, produktmiks og adgang til produktionsres-
sourcer.

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

Likviditetsrisiko er risikoen for ikke at kunne handle afdelingens aktiver til en reel
markedspris. Denne risiko vurderes i denne afdeling at veere begraenset. Ledel-
sen vurderer labende starrelsen af afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den
omsatte handelsvolumen pa markedet og satter denne volumen i forhold til det
forventede indlgsningsbehov.

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

Afdelingen foretog i 2011 udlan af aktier mod sikkerhedsstillelse. Udlan af aktier

paferer derfor ikke afdelingen en selvstaendig risiko. Indteegterne herved var dog
beskedne i 2011 som folge af en begraenset udlansaktivitet.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de gvrige risikotyper, der har serlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Udviklingen i 2011

Vaksten i Danmark for 2011 blev som forventet moderat og noget under vaeksten

i Sverige og Tyskland, som klarede sig forholdsvis bedst i Europa. Vaeksten blev i
2011 understottet af en fortsat meget lempelig pengepolitik. Finanspolitikken bi-
drager ogsa til at holde vaeksten i gang i Danmark gennem meget store underskud
pa de offentlige budgetter. Med henblik pa at nedbringe disse underskud i de kom-
mende ar har Folketinget dog vedtaget besparelser for 2012 og bebudet yderligere
reformer, som skal nedbringe underskuddet.

Afdelingen gav i 2011 et underskud pa 11,0 mio. kr. hvilket svarer til et afkast pa
-15,94 pct. Til sammenligning faldt afdelingens benchmark OMXC Cap Gl aktie-
indekset med 19,90 pct. Merperformancen skyldes primert en dygtig aktieud-
valgelse, hvor overvaegte i bl.a. FLS Industries og Satair samt undervaegt i Vestas
bidrog positivt.

Afdelingens afkast er meget tilfredsstillende i forhold til afkastet pa benchmark.
Det absolutte afkast ligger pa niveau med forventningen om et afkast pa mellem
-10 pct. og -20 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.

Afdelingens formue er i 2011 faldet med 8,3 mio. kr. fra 65,3 mio. kr. primo aret til
57,0 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoemission af midler for i alt 2,6 mio.
kr., og resultatet har bidraget til et fald i formuen pa 11,0 mio. kr. Herudover er for-
muen pavirket positivt med 0,1 mio, kr. af emissions-/indlasningstilleeg til deekning
af omkostninger ved heraf afledte handler.

Forventninger til afkast for 2012

Vaksten i Danmark og i det gvrige Europa forventes at ligge pa et meget beskedent
niveau i 2012 primaert som folge af den fortsatte sydeuropzeiske geldskrise og den
deraf folgende stramme finanspolitiske disciplin herunder Euro Pagten, der gen-
nemfares over hele Europa.

Aktiemarkedet i bl.a. Danmark vil dog formentlig nyde godt af selskabernes for-
bedrede konkurrence- og indtjeningsevne, sadan som man ofte ser det efter en
periode med skonomisk krise. Med udsigt til noget hajere vaekst i de nye markeder
og i USA end i Europa forventer vi, at iszr de internationalt orienterede danske
selskaber vil kunne skabe veerdistigninger. En kontrolleret udvikling af gaeldskrisen
vil ogsa betyde aget risikoappetit hos investorerne, og det vil betyde, at flere midler
kanaliseres over i aktiemarkedet og dermed legger en bund under markedet.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund i 2012 at ligge pa et beskedent, men
dog positivt niveau, dvs. pa 5-10 pct.
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Resultatopgorelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 12 6
Udbytter 2 1.204 688
1 alt, renter og udbytter 1.216 694
Kapitalandele 3 -10.769 14.910
Handelsomkostninger 4 -99 -85
1 alt, kursgevinster og -tab -10.868 14.825
1alt, indtaegter -9.652 15.519
Administrationsomkostninger 5 -1.157 -1.029
Resultat for skat -10.809 14.490
Skat 6 -171 -99
Arets nettoresultat -10.980 14.391
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 1.275 2984
1 alt, likvide midler 1.275 2.984

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 50.775 59.977

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.394 2782

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 7 152 0
1 alt, kapitalandele 8 55.321 62.759
Andre aktiver

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 595 25
1 alt, andre aktiver 595 25
Aktiver i alt 57.191 65.768
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 9 57.036 65.339
Anden gald

Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling 155 429
1 alt, anden gaeld 155 429
Passiver i alt 57.191 65.768
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestaende i depotselskab 12 6
2 Udbytte i 1.000 kr. 2011 2010
Noterede aktier fra danske selskaber 1.097 617
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 107 71
1 alt udbytter 1.204 688
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede aktier fra danske selskaber -10.571 14.668
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -198 242
1 alt, kapitalandele -10.769 14.910
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -193 -149
Handelsomkostninger daekket af emissionstilleg og indlesningsfradrag 95 64
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen -99 -85
5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af falles Samlede Samlede
direkte  omkostninger  omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 221
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -294 0 -294 -201
Gebyrer til depotselskab -56 0 -56 -48
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -653 7 -660 -580
Qvrige omkostninger 21 -20 -41 -42
Fast administrationshonorar -65 0 -65 -115
1 alt, Administrationsomkostninger -1.111 -46 -1.157 -1.029
Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af faellesnoten bagerst i regnskabet.
6 Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunderbare udbytteskatter.
7 Unoterede kapitalandele fra danske selskaber (DKK 1.000) 2011 2010
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 152 0
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 14 0,0

Se igvrigt ejerforhold under foreningens stamoplysninger
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8 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-

31.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Basis forbrugsgoder 15,3 0,0 0,0 0,0 15,3
Cykliske forbrugsgoder 1,6 0,0 0,0 0,0 1,6
Finans 234 0,0 0,0 03 23,7
Industri 295 0,0 0,0 0,0 295
Informationsteknologi 15 0,0 0,0 0,0 15
Materialer 38 0,0 0,0 0,0 38
Medicinal og sundhed 22,7 0,0 0,0 0,0 22,7
Telekommunikation 19 0,0 0,0 0,0 19
1 alt, alle sektorer 99,7 0,0 0,0 0,3 100,0

En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/15/20111231.pdf

9 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2011 2010

Nominelt Veerdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 60.757 65.339 60.057 50.034
Emissioner i aret 18.100 18.315 12.300 11.531
Indlgsninger i aret -15.760 -15.679 -11.600 -10.642
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 41 25
Overfort fra resultatopgerelsen -10.980 14.391
Medlemmernes formue ultimo 63.097 57.036 60.757 65.339
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Noter uden henvisning

Storste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
Novo Nordisk A/S B 9,9
Carlsberg B 9,6
ColoplastA/S 7.2
AP Moller - Mersk B 64
Topdanmark 5,9
FLS Industries B 4,9
Danske Bank 49
William Demant Holding 49
DSV A/S 45
Group 4 Securicor Plc 41
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Barsnoterede 99,7 100,0
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige 0,3 0,0
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer i aktier, der kan handles pa markederne i de nordiske lande. For at sikre en hensigtsmassig risikospredning skal afdelingens investeringer fordeles
pa aktier i mindst 20 og hejst 30 selskaber. Portefoljen vil som hovedregel indeholde 25 ligeligt veegtede aktier med felgende landefordeling: 10 svenske aktier, 5 danske, 5

norske og 5 finske. Afdelingen har udaekket valutarisiko. Se fallesnoterne for fem ars nagle- og sammenligningstal.

Nordiske Aktier Afdeling 17
Fondskode (ISIN) DK0060130235
Startdato! 23. april 2008
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark VINX Top 100

Primaer radgiver SEB: Kgbenhavn, Oslo, Stockholm, Helsinki

AOP ultimo 2011 2,09%
Administrationsomk. (pct.) 1,61%
Arets afkast -16,26%
Arets benchmark afkast -16,17%
Central investorinformation

- 7
risikoklasse

Morningstar rating ultimo 2011 * % %k

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende 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.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

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

Afdelingen har en direkte valutarisiko, da aktierne er udstedt i bl.a. svenske og nor-
ske kroner samt Euro, Denne valutarisiko afdaekkes ikke. Generelt er mange af de
nordiske selskabers indtjeningsevne, og dermed maling, pavirket af valutaforholdet
iseer mellem Euro og US dollar, fordi de nordiske valutaer i et vist omfang folger
euroen i forhold til US dollar.

Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen. Pa trods af spred-
ning af investeringerne pa sektorer og selskaber ma investor veere forberedt pa, at
kursen pa afdelingens beviser kan svinge markant pa kort sigt. Dette afspejler sig i
afdelingens placering pa trin 6 pa den nye 7-trins risikoskala. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i foreningens ledelses-
beretning.

Afdelingen benytter det faellesnordiske VINX Top 100 indeks som benchmark.
Indekset viser udviklingen i aktiekurserne pa de 100 sterste nordiske virksomheder
opgjort efter markedsveerdi.

Seerlige risici

De nordiske aktiemarkeder er som andre aktiemarkeder behaftet med risici, der
kan knyttes til de enkelte sektorer, som markederne bestar af, samt risici, der er
specifik for det enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markedsrisiko.

Den generelle markedsrisiko er primeert pavirket af de makrogkonomiske beslut-
ninger, der bestemmer den gkonomiske vaekst i samfundet. Den selskabsspecifikke
risiko er bestemt af forhold som ledelse, produktmiks og adgang til produktionsres-
sourcer.

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

Likviditetsrisiko, der vedrerer muligheden for at omsaette afdelingens aktiver til en
reel markedspris, vurderes i denne afdeling at vaere begraenset. Ledelsen vurderer
Iebende storrelsen af afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte han-
delsvolumen pa de respektive markeder og setter dette i forhold til det forventede
indlgsningsbehov.

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

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der har szrlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Udviklingen i 2011

De nordiske lande klarede sig generelt godt igennem 2011, og isar Sverige, Finland
og Norge oplevede en robust vaekst pa omkring 4,0 pct., hvilket er mere end det
dobbelte af vaeksten i alle 27 EU lande som helhed.

Afdelingen bestar af 5 nordiske delportefaljer heraf 2 svenske, der forvaltes af hver
sit lokale team. Den danske delportefolje gav det storste positive bidrag til afdelin-
gens resultat i 2011. Det var blandt andet positioner i Coloplast B og Topdanmark,
der bidrog til det gode resultat. Den danske delportefolje leverede sagar et positivt
absolut afkast.

Afdelingen gav i 2011 et samlet underskud pa 25,1 mio. kr. hvilket svarer til et afkast
pa -16,26 pct. Dette afkast ligger meget teet pa afkastet af afdelingens benchmark
VINX Top 100 pa -16,17 pct.

Det absolutte afkast ligger pa niveau med den forventning om et afkast pa mellem
-10 pct. og -20 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.

Afdelingens formue er i 2011 faldet med 60,3 mio. kr. fra 171, 5 mio. kr. primo aret til
111,2 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoindlgsning af midler for i alt 35,8
mio. kr., mens resultatet har bidraget til et fald i formuen pa 25,1 mio. kr. Herudover
er formuen pavirket positivt med 0,6 mio, kr. af emissions-/indlgsningstilleeg til
daekning af omkostninger ved heraf afledte handler.

For 2011 er foreslaet en udlodning svarende til 1,50 kr. pr. andel a 100 kr. Der
udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil sige at modtagne udbytter, refunderet
udbytteskat og realiserede kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af
arets omkostninger.

Forventninger til afkast for 2012

Vaksten i Norden forventes som i det avrige Europa at ligge pa et mere beskedent
niveau i 2012 end i 2011. Vaksten i Sverige forventes saledes at blive halveret

fra 2011 til 2012. Arsagen er primzrt effekterne af den fortsatte sydeuropzeiske
geeldskrise og den deraf folgende stramme finanspolitiske disciplin herunder Euro
Pagten, der gennemfares over hele Europa.

Relativt set er Norden dog i en bedre position end de sydeuropaiske skonomier, og
de store nordiske selskaber, som afdelingen investerer i, vil formentlig nyde godt af
selskabernes forbedrede konkurrence- og indtjeningsevne, sadan som man ofte ser
det efter en periode med okonomisk krise. En kontrolleret udvikling af geeldskrisen
vil ogsa betyde oget risikoappetit hos investorerne, og det vil betyde, at flere midler
kanaliseres over i aktiemarkedet og dermed laegger en bund under markedet.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund i 2012 at ligge pa et beskedent, men
dog positivt niveau, dvs. pa 5-10 pct.
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Resultatopgorelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 10 5
Udbytter 2 5.413 2.943
1 alt, renter og udbytter 5.423 2.948
Kapitalandele 3 -27.097 25452
Valutakonti -138 -203
Qvrige aktiver/passiver 12 -3
Handelsomkostninger 4 -109 -273
1 alt, kursgevinster og -tab -27.332 24.973
1 alt, indtaegter -21.909 27.921
Administrationsomkostninger 5 2314 -1.927
Resultat for skat -24.223 25.994
Skat 6 -919 -471
Arets nettoresultat -25.142 25.523
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse (DKK 1.000) Note 2011 2010
Formuebevagelse
Overfort fra sidste ar 504 130
Udlodningsregulering 720 28
1 alt, formuebevzegelser -216 158
Arets nettoresultat -25.142 25.523
1 alt, til disposition -25.358 25.681
Til radighed for udlodning 7 1.805 504
Foreslaet udlodning 1.723 0
Overfort til udlodning naeste ar 82 504
Overfort til medlemmernes formue -27.163 25177
1 alt -25.358 25.681
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 973 1.764
1 alt, likvide midler 973 1.764
Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 21.929 33.826

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 88.038 135.646

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 8 190 137
1 alt, kapitalandele 9 110.157 169.609
Andre aktiver

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 116

Aktuelle skatteaktiver 411 0
1 alt, andre aktiver 11 116
Aktiver i alt 111.171 171.489
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 10 111171 171.489
Passiver i alt 111.171 171.489
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestaende i depotselskab 10 5
2 Udbytte i 1.000 kr. 2011 2010
Noterede aktier fra danske selskaber 1112 415
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.301 2,528
1 alt udbytter 5.413 2.943
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede aktier fra danske selskaber 2.213 8.151
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -29.363 17.292
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 53 9
1 alt, kapitalandele -27.097 25.452
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -288 -547
Handelsomkostninger dekket af emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 179 274
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgorelsen -109 -273
5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af flles Samlede Samlede

direkte =~ omkostninger = omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 221
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -356 0 -356 -298
Gebyrer til depotselskab -140 0 -140 -86
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -1.425 -15 -1.439 -1.205
Qvrige omkostninger 21 31 -53 -56
Fast administrationshonorar -285 0 -285 -239
1 alt, Administrationsomkostninger -2.249 -65 -2.314 -1.927

Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.

6 Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunderbare udbytteskatter.

30 [Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2011



7 Til radighed for udlodning (DKK 1.000)

2011 2010

Renter og udbytter 5423 2.948
Rente- og udbytteskat -961 -471
Kursgevinst til udlodning -127 -205
Administrationsomkostninger til modregning -2.314 -1.927
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 720 28
Udlodning overfert fra sidste ar 504 130
Til radighed for udlodning 1.805 503
Frivillig udlodning 0 1
Heraf foreslaet udlodning 1.723 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 82 504
8 Unoterede kapitalandele fra danske selskaber (DKK 1.000) 2011 2010
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 190 137
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 1,8 1,8
Se igvrigt ejerforhold under foreningens stamoplysninger
9 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-
fordeling pa lande pr. andet regule- terede fin-
31.12.2011 (pct.) Bersnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Danmark 19,7 0,0 0,0 0,2 199
England 77 0,0 0,0 0,0 77
Finland 19,3 0,0 0,0 0,0 19,3
Norge 18,7 0,0 0,0 0,0 18,7
Sverige 344 0,0 0,0 0,0 344
1 alt, alle lande 99,3 0,0 0,0 0,2 100,0
En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/17/20111231.pdf
10 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2011 2010

Nominelt Veerdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 148.347 171.489 91.022 82.079
Emissioner i aret 80.544 78.383 147.330 148.054
Indlosninger i aret -114.045 -114.148 -90.005 -84.711
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 589 544
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 720 -28
Overfert til udlodning fra sidste ar -504 -130
Overfort til udlodning neeste ar 82 504
Foreslaet udlodning 1.723 0
Overfert fra resultatopgerelsen -27.163 25.177
Medlemmernes formue ultimo 114.846 111.171 148.347 171.489
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Noter uden henvisning

Storste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
Trelleborg AB - B shares 4,9
Modern Times Group B 43
YIT Oyj 42
Telenor ASA 4,2
Teliasonera 4,2
NCC AB-B 42
Volvo AB (B) 4,2
SKF B 41
Astrazeneca (sek) 4,1
Petroleum Geo-Services 41
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Barsnoterede 99,8 99,9
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige 0,2 0,1
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer fortrinsvis i europzeiske aktier og andre vardipapirer, der kan sidestilles med aktier. For at sikre en hensigtsmassig risikospredning skal afdelingens
investeringer fordeles pa mindst 30 selskaber. Sammensztningen af investeringerne tilpasses lobende pa baggund af analyse af selskaber, som betaler hgjt udbytte. Afdelin-
gen har udaekket valutarisko. Se feellesnoterne for fem ars negle- og sammenligningstal.

Europa Hojt Udbytte Afdeling 1
Fondskode (ISIN) DK0016002496
Startdato! 29.januar 1999
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark MSCI Europe

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP Ultimo 2011 1,93%
Administrationsomk. (pct.) 1,53%
Arets afkast 792%
Arets benchmark afkast -8,33%
Central investorinformation
o 6
risikoklasse
Morningstar rating ultimo 2011 % % % % %

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i europaeiske virksomheder, der
naturligvis er meget afhaengige af udviklingen i den internationale gkonomi. Inter-
national politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at age udsvingene i
kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer.

Afdelingen har en direkte valutarisiko, da aktierne er udstedt i bl.a. Euro, engelske
pund, schweizer franc og svenske kroner, Endvidere er mange europziske selska-
bers indtjeningsevne, og dermed maling, pavirket af andre valutaforhold isaer mel-
lem Euro og US dollar. Afdelingens valutarisiko afdaekkes ikke.

Det er derfor forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen. Pa trods af spred-
ning af investeringerne pa forskellige lande, sektorer og selskaber ma investor veere
forberedt pa, at kursen pa afdelingens beviser kan svinge markant pa kort sigt.
Dette afspejler sig i afdelingens placering pa trin 6 pa den nye 7-trins risikoskala.
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter MSCI Europa som benchmark. Dette indeks folger markedsud-
viklingen i de 16 udviklede lande i Europa.

Seerlige risici

De europaeiske aktiemarkeder er behzaftet med risici, der kan knyttes til det enkelte
land, de enkelte sektorer, som markederne bestar af, samt risici, der er specifik for
det enkelte selskab. Disse typer af risici kaldes samlet for markedsrisiko. Den gene-
relle markedsrisiko er primeert pavirket af de makrogkonomiske beslutninger, der
bestemmer den gkonomiske vaekst i samfundet. Den selskabsspecifikke risiko er
bestemt af forhold som ledelse, produktmiks og adgang til produktionsressourcer.

Ved at sprede investeringerne pa minimum 30 enkeltaktier reduceres den samlede
risiko ved at investere i det europaeiske aktiemarked.

Likviditetsrisiko, der vedrarer muligheden for at omsatte afdelingens aktiver til
en reel markedspris, vurderes i denne afdeling at vaere begraenset. Foreningen
vurderer lobende storrelsen af afdelingens aktiebeholdninger i forhold til den om-
satte handelsvolumen pa markederne og saetter dette i forhold til det forventede
indlgsningsbehov.

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

Afdelingen foretog i 2011 udlan af aktier mod sikkerhedsstillelse. Udlan af aktier
paferer derfor ikke afdelingen en selvstaendig risiko. Indteegterne fra udlansaktivi-
teten var dog beskedne i 2011 som folge af begraenset aktivitet.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de evrige risikotyper, der har szrlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Udviklingen i 2011

Det europaeiske aktiemarked har udviklet sig negativt, hvilket specielt kan tilskrives
geeldskrisen i Europa, som har betydet, at der har veeret tvivl om overlevelsen af
Euroen. Derimod har indtjeningen i de barsnoterede selskaber generelt levet op il
forventningerne. Det europaeiske aktiemarked er derfor blevet prissat stadig mere
attraktivt.

Afdelingen gav i 2011 et underskud pa 32,7 mio. kr. hvilket svarer til et afkast pa
-7,92 pct. Til sammenligning gav afdelingens benchmark MSCI Europe et afkast pa
-8,33 pct. Afdelingens resultat anses for tilfredsstillende.

Den positive performance er skabt af en l&ngerevarende undervaegt indenfor
banksektoren, mens en undervaegt inden for sundhed omvendt har pavirket perfor-
mance negativt.

Det absolutte afkast ligger lidt over den forventning om et afkast pa mellem -10
pct. og -20 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.

Afdelingens formue er i 2011 steget med 35,1 mio. kr. fra 317,8 mio. kr. primo aret
til 352,9 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoemission af midler pa i alt 79,2
mio. kr., mens arets resultat pavirker formuen med et fald pa 32,7 mio. kr. Udlod-
ningen i april 2011 reducerede formuen med 11,8 mio. kr. Herudover er formuen
pavirket positivt med 0,5 mio, kr. af emissions-/indlgsningstillaeg til deekning af
omkostninger ved heraf afledte handler.

For 2011 er foreslaet en udlodning svarende til 3,50 kr. pr. andel 4 100 kr. Der
udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil sige at modtagne udbytter, refunderet
udbytteskat og realiserede kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af
arets omkostninger.

Forventninger til afkast for 2012

Den fortsatte sydeuropziske geeldskrise og den deraf folgende stramme finanspo-
litiske disciplin herunder Euro Pagten vil ogsa i 2012 betyde at vaeksten i Europa un-
der ét kommer til at ligge pa et lavt niveau. Som helhed ventes vaeksten at ligge pa
knap 2,0 pct., men der vil vaere store regionale forskelle og samtidig store forskelle
mellem de enkelte sektorer og selskaber. | arets farste maneder har banksektoren
saledes oplevet store stigninger efter flere ars nedtur.

En kontrolleret udvikling af geeldskrisen vil ogsa betyde aget risikoappetit hos
investorerne, og det vil betyde, at flere midler kanaliseres over i aktiemarkedet og
dermed lzegger en bund under markedet.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund i 2012 at ligge pa et beskedent, men
dog positivt niveau, dvs. pa 5-10 pct.
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Resultatopgorelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 75 86
Udbytter 2 21.844 12.402
1 alt, renter og udbytter 21.919 12.488
Kapitalandele 3 -46.691 27.051
Afledte finansielle instrumenter -6 12
Valutakonti 17 237
Qvrige aktiver/passiver -33 55
Handelsomkostninger 4 0 0
1 alt, kursgevinster og -tab -46.713 27.355
1 alt, indtaegter -24.794 39.843
Administrationsomkostninger 5 -5.824 -3.666
Resultat for skat -30.618 36.177
Skat 6 -2.095 -1.193
Arets nettoresultat -32.713 34.984
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse (DKK 1.000) Note 2011 2010
Formuebevagelse
Overfort fra sidste ar 563 232
Udlodningsregulering -41 2.194
1 alt, formuebevaegelser 522 2.426
Arets nettoresultat -32.713 34.984
1 alt, til disposition -32.191 37410
Til radighed for udlodning 7 14.340 10.281
Foreslaet udlodning 14.093 9.721
Overfort til udlodning naeste ar 246 563
Overfort til medlemmernes formue -46.531 27126
1 alt -32.191 37.410
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 3.376 13.346
1 alt, likvide midler 3.376 13.346
Kapitalandele

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 347.188 302.976

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 9 1.035 747
1 alt, kapitalandele 8,10 348.223 303.723

Andre aktiver

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 583 250

Aktuelle skatteaktiver 1.137 994
1 alt, andre aktiver 1.720 1.244
Aktiver i alt 353.319 318.313
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 1 352.884 317.774
Anden gald

Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling 435 539
1 alt, anden gaeld 435 539
Passiver i alt 353.319 318.313
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestaende i depotselskab 29 15
Qvrige indtaegter 46 71
l alt renter 75 86
2 Udbytte i 1.000 kr. 2011 2010
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 21.844 12.402
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -46.980 27.004
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 289 47
1 alt, kapitalandele -46.691 27.051
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -379 -510
Handelsomkostninger daekket af emissionstilleg og indlesningsfradrag 379 0
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen 0 0
5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af falles Samlede Samlede

direkte  omkostninger  omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 221
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -935 0 -935 -581
Gebyrer til depotselskab -240 0 -240 -156
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -3.742 -39 -3.781 -2.347
Qvrige omkostninger 21 -58 79 74
Fast administrationshonorar 748 0 748 -465
1 alt, Administrationsomkostninger -5.708 -116 -5.824 -3.666

Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af faellesnoten bagerst i regnskabet.

6 Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunderbare udbytteskatter.
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7 Til radighed for udlodning (DKK 1.000) 2011 2010

Renter og udbytter 21.919 12.488
Rente- og udbytteskat -2.231 1.227
Kursgevinst til udlodning -46 260
Administrationsomkostninger til modregning -5.824 -3.666
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -41 2.194
Udlodning overfart fra sidste ar 563 232
Til radighed for udlodning 14.340 10.281
Frivillig udlodning 0 3
Heraf foreslaet udlodning 14.093 9.721
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 246 563
8 Aktieudlan (DKK 1.000) 2011 2010
Udlante aktier 8.023 6.827
Sikkerhedsdepot 9.668 7.748

Sikkerhedsdepot bestar af obligationer der er lagt til sikkerhed for udlan af aktier

9 Unoterede kapitalandele fra danske selskaber (DKK 1.000) 2011 2010
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 1.035 747
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 9,7 9,7

Se igvrigt ejerforhold under foreningens stamoplysninger

10 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-

31.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Basis forbrugsgoder 58 0,0 0,0 0,0 58
Cykliske forbrugsgoder 53 0,0 0,0 0,0 53
Diverse 10,7 0,0 0,0 0,0 10,7
Energi 18,0 0,0 0,0 0,0 18,0
Finans 19,4 0,0 0,0 0,3 19,7
Forsyning 53 0,0 0,0 0,0 53
Industri 11,0 0,0 0,0 0,0 11,0
Materialer 2,1 0,0 0,0 0,0 2,1
Medicinal og sundhed 6,8 0,0 0,0 0,0 6,8
Telekommunikation 15,3 0,0 0,0 0,0 15,3
1 alt, alle sektorer 99,7 0,0 0,0 0,3 100,0

En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/1/20111231.pdf
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11 Medlemmernes formue (DKK 1.000)

2011 2010
Nominelt Veerdi Nominelt Vaerdi
Medlemmernes formue primo 324.036 317.774 291.222 256.345
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkul. maengde 31.12 -9.721 -9.465
/ndr. i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -2.084 1.406
Emissioner i aret 166.355 157.866 125.850 115.980
Indlgsninger i aret -87.733 -78.700 -93.036 -81.694
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 463 218
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 41 -2.194
Overfort til udlodning fra sidste ar -563 -232
Overfert til udlodning neeste ar 246 563
Foreslaet udlodning 14.093 9.721
Overfort fra resultatopgorelsen -46.531 27.126
Medlemmernes formue ultimo 402.658 352.884 324.036 317.774
Noter uden henvisning
Sterste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
Vodafone Group Plc. 4,2
Statoil Fuel & Retail ASA 38
Ziirich Financial Services 3.8
Royal KPN NV 3,6
Betsson B 35
Duni AB 34
Royal Dutch Shell Plc - A shs 34
Gas Natural SDG SA 34
British American Tobacco 33
Astrazeneca Plc. 33
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Borsnoterede 99,7 99,8
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
(vrige 0,3 0,2
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer i indskud i kreditinstitutter, i skatkammerbeviser samt i korte obligationer. Investeringerne skal foretages i anfordringsindskud og aftaleindskud med en
maksimal lebetid pa 12 maneder i danske kreditinstitutter samt i bersnoterede skatkammerbeviser, statsobligationer og realkreditobligationer, denomineret i danske kroner
med en maksimal restlgbetid pa seks maneder. Se faellesnoterne for fem ars nogle- og sammenligningstal.

Pengemarked Afdeling 16
Fondskode (ISIN) DK0060098598
Startdato! 13. december 2007
Nominel kurs DKK 100,00

Noteret Ej noteret
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark CIBOR 1 uge -0,25%

Primeer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP Ultimo 2011 0,38%
Administrationsomk. (pct.) 0,38%
Arets afkast 0,87%
Arets benchmark afkast 0,67%
(;e.ntral investorinformation 1
risikoklasse

Morningstar rating ultimo 2011 Ej rated

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

Indledning

Afdelingsberetningen bor leeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.
Afdelingen placerer formuen som aftaleindlan i danske pengeinstitutter. Afdelingen
placerer midler pa aftaleindlan i op til 12 maneder.

Afdelingen kan placere op til 20 pct. af formuen i ét enkelt pengeinstitut udvalgt
blandt de 5-6 mest solide af de store danske banker samt op til 10 pct. i ét enkelt
pengeinstitut udvalgt blandt de 5-6 mest solide regionale banker.

Der er i modszetning til de ovrige afdelinger i foreningen kun en meget begraenset
markedsrisiko, fordi midlerne placeres pa aftaleindlan, hvor det effektive afkast er
kendt pa forhand. Det er derfor kun forbundet med meget lav risiko at investere i
afdelingen.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa det laveste trin 1 pa den nye 7-trins
risikoskala. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt
risikostyring” i foreningens ledelsesberetning.

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

Seerlige risici

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

Ved at sprede placeringer pa forskellige pengeinstitutter reduceres den samlede
kreditrisiko, men der er ikke desto mindre en risiko, fordi pengeinstitutterne i et vist
omfang er indbyrdes afhangige som branche.

Denne afdeling har ud over den ovenfor nzevnte kreditrisiko en vis forretnings-
maessig risiko i og med, at investorernes interesse for at placere i pengemarkedet
er faldet som folge af de mange krak blandt danske banker i 2010 og 2011. Det
betyder, at afdelingens samlede volumen er begranset, hvilket kan gore det svaert
at opretholde afdelingen i den nuveaerende form. Det er dog veerd at notere sig, at
denne risiko ikke truer veerdien af investorernes investering — men alene den fort-
satte drift af afdelingen.

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

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de @vrige risikotyper, der har szrlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Udviklingen i 2011
Afdelingen gav i 2011 et overskud pa 490 t.kr. hvilket svarer til et afkast pa 0,87 pct.

Dette afkast ligger meget teet pa afkastet af afdelingens benchmark, der udgjorde
0,67 pct.

Det absolutte afkast ligger dermed lidt under den forventning om et afkast pa mel-
lem 1,0 pct. og 1,5 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.
Arsagen er det faldende korte renteniveau.

Afdelingens formue er i 2011 faldet med 74,9 mio. kr. fra 105,4 mio. kr. primo aret
til 30,5 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoindlgsning af midler for i alt 75,4
mio. kr., mens resultatet pavirker formuen positivt med 0,5 mio. kr.

For 2011 er foreslaet en udlodning svarende til 1,75 kr. pr. andel a 100 kr. Der
udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil sige at modtagne renter og realiserede
kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af arets omkostninger.

Forventninger til afkast for 2012

Set i lyset af den fortsatte geeldskrise forventer vi, at den korte rente vil blive fast-
holdt pa et meget lavt niveau igennem hele 2012. Der vil formentlig veere en stor
variation i renten pa aftaleindlan mellem de forskellige pengeinstitutter, fordi en
del pengeinstitutter fortsat vil have problemer med deres funding, og derfor vil de
vare villige til at betale mere for aftaleindlan. Den kategori af pengeinstitutter har
afdelingen pa forhand fravalgt, sa afkastpotentialet er generelt lavt.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund i 2012 at ligge pa et beskedent posi-
tivt afkast pa mellem 0,5 pct. og 1,5 pct.
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Resultatopgorelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter

Renteindtaegter 1 676 1.936
1 alt, renter og udbytter 676 1.936
1 alt, indtaegter 676 1.936
Administrationsomkostninger 2 -186 -468
Resultat for skat 490 1.468
Skat 0 0
Arets nettoresultat 490 1.468
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse (DKK 1.000) Note 2011 2010
Formuebevagelse

Overfort fra sidste ar 927 16

Udlodningsregulering -885 -557
1 alt, formuebevaegelser 42 -541
Arets nettoresultat 490 1468
1 alt, til disposition 532 927
Til radighed for udlodning 3 532 927
Foreslaet udlodning 524 0
Overfort til udlodning naeste ar 8 927
lalt 532 927
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 455 1.607

Indestaende i andre pengeinstitutter 4 30.000 103.800
1 alt, likvide midler 30.455 105.407
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2 26
1 alt, andre aktiver 2 26
Aktiver i alt 30.457 105.433
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 5 30.457 105433
Passiver i alt 30.457 105.433
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000)

2011 2010
Indestaende i depotselskab 7 9
Indestdende i andre pengeinstiutter 669 1.927
| alt renter 676 1.936
2 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af flles Samlede Samlede
direkte =~ omkostninger  omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -20 21
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Gebyrer til depotselskab -13 0 -13 24
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -99 -1 -99 -318
Qvrige omkostninger -6 -5 -1 -17
Fast administrationshonorar 21 0 21 -66
1 alt, Administrationsomkostninger -161 -25 -186 -468
Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.
3 Til radighed for udlodning (DKK 1.000) 2011 2010
Renter og udbytter 676 1.936
Administrationsomkostninger til modregning -186 -468
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -885 -557
Udlodning overfart fra sidste ar 927 16
Til radighed for udlodning 532 927
Heraf foreslaet udlodning 524 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 8 927
4 Indestaende i andre kreditinstitutter (DKK 1.000) 2011 2010
Nykredit Bank 6.000 19.500
Vendsyssel Sparekasse 0 21.000
Nordea 6.000 0
Den Jyske Sparekasse 6.000 21.000
Sparekassen Limfjorden 0 23.300
Sydbank 6.000 19.000
Danske Bank 6.000 0
lalt 30.000 103.800

En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/16/20111231.pdf
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5 Medlemmernes formue (DKK 1.000)

2011 2010

Nominelt Veerdi Nominelt Vaerdi

Medlemmernes formue primo 104.592 105.433 168.020 171.686
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkul. maengde 31.12 0 -3.780
/ndr. i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 0 -364
Emissioner i aret 10.463 10.573 122.173 124.082
Indlgsninger i aret -85.103 -86.039 -185.601 -187.659
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 885 557
Overfert til udlodning fra sidste ar -927 -16
Overfort til udlodning neeste ar 8 927
Foreslaet udlodning 524 0
Medlemmernes formue ultimo 29.952 30.457 104.592 105.433
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Afdelingen investerer i danske obligationer. Portefeljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt variere mellem 2 og 6 ar. Se feellesnoterne for fem

ars nogle- og sammenligningstal.

Mellemlange Obligationer Afdeling 2
Fondskode (ISIN) DK0016015639
Startdato! 29. januar 1999
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark EFFAS 3-5 ar

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP ultimo 2011 0,61%
Administrationsomk. (pct.) 0,44%

Avrets afkast 7.07%

Arets benchmark afkast 8,09%

Central investorinformation

e 3

risikoklasse

Morningstar rating ultimo 2011 * % % Kk Kk

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i danske obligationer. Dermed er
afdelingen udsat for markedsrisiko i form af en risiko pa udsving i markedsrenteni-
veauet. Denne sakaldte renterisiko udtrykkes ved nogletallet varighed, og i denne
afdeling skal den gennemsnitlige varighed ligge pa mellem 2 op 6 ar. | praksis
betyder det, at afdelingens verdi kan falde med op til 6 pct. hvis renteniveauet
stiger med 1 pct.

Dette afspejler sig i afdelingens placering pa trin 3 pa den nye 7-trins risikoskala.
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen benytter EFFAS 3-5 ar som benchmark. Dette benchmark bestar af dan-
ske statsobligationer med en restlgbetid, der er mellemlang.

Seerlige risici

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

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

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

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

Udviklingen i 2011

Afdelingen gav i 2011 et overskud pa 10.785 t.kr. hvilket svarer til et afkast pa 7,07
pct. i forhold til afkastet af afdelingens benchmark, der udgjorde 8,09 pct. Resulta-
tet anses for at vaere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger dermed noget over forventningen om et afkast pa mel-
lem 4 pct. og 5 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.
Arsagen til det hojere end forventede afkast er bl.a. den ggede risikoaversion hos
mange investorer, hvilket har aget interessen for at investere i sikre aktiver som
danske obligationer. Dette har givet hojere kurser, som medferer fald i renten. |
perioder har den danske rente veeret lavere end den tilsvarende tyske rente.

Afdelingen har igennem aret ligget eksponeret med en overveegt i varighed og med
en relativ stor andel af inkonverterbare realkreditobligationer ("Flexlansobligatio-
ner”).

Afdelingens formue er i 2011 faldet med 1,80 mio. kr. fra 169,5 mio. kr. primo aret
til 167,7 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoindlgsning af midler for i alt
4,6 mio. kr. Der er i april 2011 udbetalt 8,1 mio. kr. i udlodning vedrerende 2010, og
arets resultat pavirker formuen positivt med 10,8 mio. kr.

For 2011 er foreslaet en udlodning svarende til 2,75 kr. pr. andel a 100 kr. Der
udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil sige at modtagne renter og realiserede
kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af arets omkostninger.

Forventninger til afkast for 2012

| arets forste maneder har finansmarkederne genvundet nogen risikoappetit dels
pa baggrund af bedre ekonomiske negletal fra USA dels fordi de europzeiske politi-
kere gjensynligt har kunnet overbevise investorerne om at politikerne kan handtere
geeldskrisen.

Det er dog usikkert, om denne optimisme kan fastholdes igennem 2012. Vi forven-
ter, at renteniveauet vil blive fastholdt pa et generelt lavt men dog svagt stigende
niveau igennem hele 2012.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund at blive pa mellem 1 pct. og 3 pct. i
2012.
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Resultatopgorelse

Resultatopgerelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter

Renteindtaegter 1 5.169 6.284
1 alt, renter og udbytter 5.169 6.284
Kursgevinster og tab

Obligationer 2 6.333 3.113

Handelsomkostninger 3 -4 7
1 alt, kursgevinster og -tab 6.329 3.106
1 alt, indtaegter 11.498 9.390
Administrationsomkostninger 4 713 -761
Resultat for skat 10.785 8.629
Skat 0 0
Avrets nettoresultat 10.785 8.629
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse (DKK 1.000) Note 2011 2010
Formuebevagelse

Overfort fra sidste ar 270 316

Udlodningsregulering 31 -522
1 alt, formuebevzegelser 239 -206
Arets nettoresultat 10.785 8.629
1 alt, til disposition 11.024 8.423
Til radighed for udlodning 5 5.053 9.152
Foreslaet udlodning 4768 8.882
Overfort til udlodning neeste ar 285 270
Overfort til medlemmernes formue 5.971 729
1 alt 11.024 8.423
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 2.675 969
1 alt, likvide midler 2.675 969
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 164.490 167.069
1 alt, obligationer 6 164.490 167.069
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.161 2.524

Mellemvzerende vedrarende handelsafvikling 556 0
1 alt, andre aktiver 2.717 2.524
Aktiver i alt 169.882 170.562
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 7 167.686 169.513
Anden gaeld

Mellemveerende vedrarende handelsafvikling 2.196 1.049
l alt, anden gaeld 2.196 1.049
Passiver i alt 169.882 170.562
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestaende i depotselskab 13 7
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.156 6.277
l alt renter 5.169 6.284
2 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.333 3113
3 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger 7 -9
Handelsomkostninger daekket af emissionstilleg og indlesningsfradrag 3 2
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen -4 -7
4 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af flles Samlede Samlede
direkte  omkostninger = omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -20 221
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Gebyrer til depotselskab -47 0 -47 -34
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -490 -4 -494 -553
Qvrige omkostninger 31 -18 -49 -40
Fast administrationshonorar -82 0 -82 91
1 alt, Administrationsomkostninger -672 -41 -713 -761
Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af faellesnoten bagerst i regnskabet.
5 Til radighed for udlodning (DKK 1.000) 2011 2010
Renter og udbytter 5.169 6.284
Kursgevinst til udlodning 358 3.835
Administrationsomkostninger til modregning 713 -761
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 31 -522
Udlodning overfort fra sidste ar 270 316
Til radighed for udlodning 5.053 9.152
Heraf foreslaet udlodning 4.768 8.882
Heraf foreslaet overfort til udlodning naste ar 285 270
6 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-
fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-
3l.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Realkreditobligationer 72,7 0,0 0,0 0,0 72,7
Statsobligationer 273 0,0 0,0 0,0 273
1 alt, alle sektorer 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0

En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/2/20111231.pdf
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7 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2011 2010

Nominelt Veerdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 177.633 169.513 184.633 174.277
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkul. maengde 31.12 -8.882 -6.462
/ndr. i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 774 -38
Emissioner i aret 44,693 41.001 35.813 33.915
Indlgsninger i aret -48.950 -45.565 -42.813 -40.867
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 60 59
Regulering af udlodning ved emissioner og indl@sninger i aret 31 522
Overfert til udlodning fra sidste ar -270 -316
Overfort til udlodning naeste ar 285 270
Foreslaet udlodning 4.768 8.882
Overfort fra resultatopgarelsen 5.971 729
Medlemmernes formue ultimo 173.376 167.686 177.633 169.513
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Noter uden henvisning

Storste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
4NYKE SDO 2041 ALM 14,4
2 BRFESDO 2015 Jan 104
4RD S SDRO 2016 Jan 9.2
4 Danske Stat 2017 8.8
4 Danske Stat 2019 87
3 Danske Stat 2021 6,6
4 RD S SDRO 2041 ALM 54
6 CFRD G GFRO 2038 49
2 BRF E SDO 2013 Jan 45
5 CFNYKESDO 2018 44
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Barsnoterede 100,0 100,0
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaeegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0

50 Investeringsforeningen SEBinvest « Arsrapport 2011



Afdelingen investerer i danske obligationer. Portefeljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal normalt variere mellem 4 og 9 ér. Se feellesnoterne for fem

ars nogle- og sammenligningstal.

Lange Obligationer Afdeling 14
Fondskode (ISIN) DK0060046951
Startdato! 29. januar 1999
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Udbyttebetalende
Benchmark EFFAS 5-10 ar

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S -Kgbenhavn

AOP ultimo 2011 0,61%
Administrationsomk. (pct.) 0,44%

Arets afkast 10,89%

Arets benchmark afkast 13,87%

Central investorinformation

- 3

risikoklasse

Morningstar rating ultimo 2011 * % %k *

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i danske obligationer med lang
restlobetid. Dermed er afdelingen udsat for markedsrisiko i form af en risiko pa ud-
sving i markedsrenteniveauet. Denne sakaldte renterisiko udtrykkes ved nogletallet
varighed, og i denne afdeling skal den gennemsnitlige varighed ligge pa mellem 5
op 10 ar. | praksis betyder det, at afdelingens veerdi kan falde med op til 10 pct. hvis
renteniveauet stiger med 1 pct.

Samlet set er risikoen ved investering i denne afdeling middel, og det afspejler sig

i afdelingens placering pa trin 3 pa den nye 7-trins risikoskala. For en beskrivelse af
risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i foreningens ledelses-
beretning.

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

Seerlige risici

Investering i det danske obligationsmarked er behaeftet med risici, der kan knyttes
til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne type af risiko kaldes for kreditri-
siko. Ved at sprede investeringerne pa forskellige udstedere reduceres den samlede
kreditrisiko, men der er ikke desto mindre en risiko, fordi udstederne i et vist om-
fang er indbyrdes afhangige af udviklingen pa boligmarkedet og af tilstanden i den
danske gkonomi som helhed.

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

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

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

Udviklingen i 2011
Afdelingen gav i 2011 et overskud pa 15.604 t.kr. hvilket svarer til et afkast pa 10,89
pct., Til sammenligning gav afdelingens benchmark et afkast pa 13,87 pct.

Pa trods af denne underperformance anses resultatet for at veere acceptabelt,

fordi kravene til spredning af afdelingens investeringer rent teknisk umuligger, at
afdelingen kan investere sa koncentreret i de ganske fa statsobligationer, der udger
benchmarket. Disse statsobligationer har pga. geldskrisen leveret useedvanligt
heje afkast i 2011.

Det absolutte afkast ligger dermed markant over den forventning om et afkast pa
mellem 5 pct. og 7 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrappor-

ten. Arsagen til det hojere end forventede afkast er den ggede risikoaversion hos
mange investorer, hvilket har aget interessen for at investere i sikre aktiver som
danske obligationer. Dette har giver kursstigninger, som har medfert rentefald til
et historisk lavt niveau. | perioder har den danske rente sagar veeret lavere end den
tilsvarende tyske rente.

Afdelingen har igennem aret ligget eksponeret med en overvaegt i varighed og med
en relativ stor andel af inkonverterbare realkreditobligationer ("Flexlansobligatio-
ner”).

Afdelingens formue er i 2011 steget med 3,5 mio. kr. fra 154,5 mio. kr. primo aret til
158,0 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoindlgsning af midler for i alt 0,9
mio. kr., og resultatet pavirker formuen med en stigning pa 15,6 mio. kr. | april 2011
er der udbetalt udbytte for 2010, hvilket reducerede formuen med 11,3 mio. kr.

For 2011 er foreslaet en udlodning svarende til 3,50 kr. pr. andel & 100 kr. Der
udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil sige at modtagne renter og realiserede
kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af arets omkostninger.

Forventninger til afkast for 2012

| arets forste maneder har finansmarkederne genvundet nogen risikoappetit dels
pa baggrund af bedre skonomiske negletal fra USA, dels fordi de europziske
politikere gjensynligt har kunnet overbevise investorerne om, at politikerne kan
handtere geeldskrisen.

Det er dog usikkert, om denne optimisme kan fastholdes igennem 2012, og vi
forventer, at renteniveauet vil blive fastholdt pa et generelt lavt, men dog svagt
stigende niveau igennem hele 2012.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund at blive pa mellem 2 pct. og 5 pct. i
2012.
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Resultatopgorelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter

Renteindtaegter 1 5.265 5.727
1 alt, renter og udbytter 5.265 5.727
Kursgevinster og tab

Obligationer 2 11.007 5.837

Handelsomkostninger 3 -3 -6
1 alt, kursgevinster og -tab 11.004 5.831
1 alt, indtegter 16.269 11.558
Administrationsomkostninger 4 -665 -659
Resultat for skat 15.604 10.899
Skat 0 0
Arets nettoresultat 15.604 10.899
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse (DKK 1.000) Note 2011 2010
Formuebevagelse

Overfort fra sidste ar 184 140

Udlodningsregulering 76 -103
1 alt, formuebevzegelser 108 37
Arets nettoresultat 15.604 10.899
1 alt, til disposition 15.712 10.936
Til radighed for udlodning 5 5.417 11.776
Foreslaet udlodning 5.065 11.592
Overfort til udlodning naeste ar 352 184
Overfort til medlemmernes formue 10.295 -840
1 alt 15.712 10.936
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 3.164 1.818
1 alt, likvide midler 3.164 1.818
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 154.681 150.379
1 alt, obligationer 6 154.681 150.379
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.224 2.344
1 alt, andre aktiver 2.224 2.344
Aktiver i alt 160.069 154.541
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 7 157.982 154.541
Anden geeld

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 2.087 0
1 alt, anden geeld 2.087 0
Passiver i alt 160.069 154.541
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000)

2011 2010
Indestdende i depotselskab 8 4
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.257 5723
I alt renter 5.265 5.727
2 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede obligationer fra danske udstedere 11.007 5.837
3 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -4 7
Handelsomkostninger daekket af emissionstilleg og indlesningsfradrag 1 1
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen -3 -6
4 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af flles Samlede Samlede
direkte  omkostninger = omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 -21
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Gebyrer til depotselskab -37 0 -37 -20
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -458 -4 -462 -478
Qvrige omkostninger 31 -18 -49 -39
Fast administrationshonorar 76 0 76 79
1 alt, Administrationsomkostninger -624 -41 -665 -659
Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.
5 Til radighed for udlodning (DKK 1.000) 2011 2010
Renter og udbytter 5.265 5.727
Kursgevinst til udlodning 708 6.671
Administrationsomkostninger til modregning -665 -659
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -76 -103
Udlodning overfart fra sidste ar 184 140
Til radighed for udlodning 5.417 11.776
Heraf foreslaet udlodning 5.065 11.592
Heraf foreslaet overfort til udlodning naste ar 352 184
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6 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-

31.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Realkreditobligationer 58,0 0,0 0,0 0,0 58,0
Statsobligationer 42,0 0,0 0,0 0,0 42,0
1 alt, alle sektorer 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0

En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/14/20111231.pdf

7 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2011 2010

Nominelt Veerdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 144.899 154.541 145.545 151.854
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkul. maengde 31.12 -11.592 -7.277
/ndr. i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 296 64
Emissioner i aret 15.821 15.303 8.624 8.950
Indlgsninger i aret -15.998 -16.189 -9.270 -9.963
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 19 13
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 76 103
Overfert til udlodning fra sidste ar -184 -140
Overfert til udlodning naeste ar 352 184
Foreslaet udlodning 5.065 11.593
Overfort fra resultatopgerelsen 10.295 -840
Medlemmernes formue ultimo 144.722 157.982 144.899 154.541
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Noter uden henvisning

Storste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
4 Danske Stat 2019 18,6
4 NYKE SDO 20411030 12,1
4 NYKE SDO 2016 Jan 114
4RD S SDRO 2016 Jan 10,7
7 Danske Stat 2024 9,5
4 NDA 2 SDRO 20411010 8,9
2 BRFESDO 2015 Jan 8,5
4.5 Danske Stat 2039 8,1
4 Danske Stat 2017 37
2 BRF E SDO 2014 Jan 2,5
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Barsnoterede 100,0 100,0
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planleegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer i udenlandske obligationer denomineret i euro eller i andre europaiske valutaer. Mindst 80 pct. af afdelingens formue skal vaere investeret i kredit-
obligationer denomineret i euro. Minimum 90 pct. af afdelingens investeringer i kreditobligationer skal have en kreditvurdering, som er hojere end eller lig Baa3 (Moody's)
hhv. BBB- (Standard & Poor’s) eller tilsvarende minimumsrating fra andre anerkendte ratingbureauer. Portefaljens gennemsnitlige optionsjusterede varighed (MOAD) skal
normalt variere mellem 3 og 7 ar. Se fallesnoterne for fem ars nogle- og sammenligningstal.

Kreditobligationer (Euro) Afdeling 18

Fondskode (ISIN) DK0060159135

Startdato! 1. februar 2009

Nominel kurs DKK 100,00

Noteret NASDAQ OMX

Skattestatus Udbyttebetalende

Benchmark iBoxx Euro Corporate Overall Total Return

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP ultimo 2011 0,73%
Administrationsomk. (pct.) 0,55%
Avrets afkast 2,72%
Arets benchmark afkast 1,44%
Central investorinformation
e 3
risikoklasse
Morningstar rating ultimo 2011 * % % Kk ok

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

Indledning

Afdelingsberetningen bar leses i sammenhang med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens szerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv strategi og investerer i kreditobligationer udstedt pri-
meert i Euro af europziske virksomheder. Afdelingen er dermed udsat for markeds-
risiko i form af en risiko pa udsving i markedsrenteniveauet for kreditobligationer.
Denne sakaldte renterisiko udtrykkes ved negletallet varighed. | denne afdeling skal
den gennemsnitlige varighed ligge mellem 3 op 7 ar. | praksis betyder det, at afde-
lingens verdi kan falde med op til 7 pct. hvis renteniveauet stiger med 1 pct.

Risikoen ved investering i denne afdeling er middel, og det afspejler sig i afdelin-
gens placering pa trin 3 pa den nye 7-trins risikoskala. For en beskrivelse af risiko-
skalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i foreningens ledelsesberet-
ning.

Afdelingen benytter iBoxx Euro Corporate Overall Total Return Index som bench-
mark. Dette benchmark afspejler udviklingen i over 400 kreditobligationer udstedt
i Euro.

Seerlige risici

Investering i markedet for kreditobligationer er behaftet med den saerlige risiko,
der kan knyttes til de enkelte udstedere af obligationerne. Denne type af risiko kal-
des for kreditrisiko. Ved at sprede investeringerne pa udstedere fra flere geografi-
ske omrader, fra mange forskellige brancher og med forskellig type af kreditkvalitet
kan den samlede risiko i afdelingen begraenses.

En anden form for markedsrisiko i afdelingen er valutarisiko. Afdelingens obligatio-
ner er overvejende udstedt i Euro, og derfor vil forskydninger mellem Euro og dan-
ske kroner pavirke afdelingens vaerdi, der opgeres i danske kroner. Valutarisikoen
mod danske kroner afdakkes ikke.

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

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen saerlig usikkerhed ved indregning og méling
af aktivernes veerdi eller uszedvanlige forhold, der kan have pavirket dette, ligesom
der ikke efter regnskabsarets afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning
for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de @vrige risikotyper, der har sarlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Udviklingen i 2011

Afdelingen gav i 2011 et overskud pa 20.599 t.kr. hvilket svarer til et afkast pa 2,72
pct. Til sammenligning gav afdelingens benchmark et afkast pa 1,44 pct. Resultatet
anses for at veere tilfredsstillende.

Det absolutte afkast ligger dermed under forventningen om et afkast pa ca. 6 pct.,

som vi offentliggjorde i forbindelse med halvérsrapporten. Arsagen til det lavere

absolutte afkast skyldes effekten af den @gede risikoaversion hos mange investo-
rer. Risikoaversionen agede interessen for at investere i sikre aktiver, men det gik
i nogen grad ud over investorernes interesse for kreditobligationer. Det udtrykkes
bl.a. ved det sakaldte kreditspaend, der viser renteforskellen pa kreditobligationer
og sikre statsobligationer. Kreditspaendene blev generelt fordoblet igennem 2011.

Afdelingen gode performance i forhold til benchmark er skabt gennem en malret-
tet overvaegt af udstedere fra Skandinavien og Tyskland samt fra udstedere med
generel god kreditkvalitet.

Afdelingens formue er i 2011 steget med 34,0 mio. kr. fra 791,8 mio. kr. primo aret
til 825,8 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoemission af midler for i alt
66,9 mio. kr. | april 2011 er der udbetalt 54,0 mio. kr. i udlodning. Resultat pavirker
formuen positivt med 20,6 mio. kr. Herudover er formuen pavirket positivt med
0,5mio, kr. af emissions-/indlgsningstilleeg til deekning af omkostninger ved de
heraf afledte handler.

For 2011 er foreslaet en udlodning svarende til 5,00 kr. pr. andel 4 100 kr. Der
udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil sige at modtagne renter og realiserede
kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af arets omkostninger.

Forventninger til afkast for 2012

| arets forste maneder har finansmarkederne genvundet nogen risikoappetit dels
pa baggrund af bedre gkonomiske nogletal fra USA, dels fordi de europzeiske
politikere gjensynligt har kunnet overbevise investorerne om, at de kan handtere
geeldskrisen.

Vi forventer, at renteniveauet pa statsobligationer vil blive fastholdt pa et generelt
lavt, men dog svagt stigende niveau igennem hele 2012. Vi forventer samtidigt, at
kreditspaendet mellem statsobligationer og kreditobligationer gradvis indsnzevres,
og summen af disse to modsatrettede faktorer vil formentlig betyde, at kurserne
pa kreditobligationer stiger lidt, hvilket medferer at Afdelingen forventes at give et
relativt paent afkast i 2012 i forhold til 2011.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund at blive pa mellem 4 pct. og 7 pct. i
2012.
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Resultatopgorelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter

Renteindtaegter 1 36.065 44.430
1 alt, renter og udbytter 36.065 44.430
Kursgevinster og tab

Obligationer 2 -11.061 12.099

Afledte finansielle instrumenter -1 -1

Valutakonti -26 -48

Qvrige aktiver/passiver 1 0

Handelsomkostninger 3 -15 -13
1 alt, kursgevinster og -tab -11.102 12.037
1 alt, indtegter 24.963 56.467
Administrationsomkostninger 4 -4.364 -4.980
Resultat for skat 20.599 51.487
Skat 0 0
Arets nettoresultat 20.599 51.487
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse (DKK 1.000) Note 2011 2010
Formuebevagelse

Overfort fra sidste ar 510 1473

Udlodningsregulering 2.331 -8.733
1 alt, formuebevzegelser 2.841 -7.260
Arets nettoresultat 20.599 51487
1 alt, til disposition 23.440 44.227
Til radighed for udlodning 5 37430 55.859
Foreslaet udlodning 36.601 55.349
Overfort til udlodning naeste ar 829 510
Overfort til medlemmernes formue -13.990 -11.632
1 alt 23.440 44.227
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 1.150 2.962
1 alt, likvide midler 1.150 2.962
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 199.194 146.868

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 605.367 622.323
1 alt, obligationer 6 804.561 769.191
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 20.652 20.192
1 alt, andre aktiver 20.652 20.192
Aktiver i alt 826.363 792.345
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 7 825.804 791.816
Anden gald

Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling 559 529
1 alt, anden gaeld 559 529
Passiver i alt 826.363 792.345
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestdende i depotselskab 82 21
Noterede obligationer fra danske udstedere 9.503 6.628
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 26.480 37.781
1 alt renter 36.065 44.430
2 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.539 5.585
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -12.600 6.514
1 alt, obligationer -11.061 12.099
3 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -33 -49
Handelsomkostninger deekket af emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 18 36
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen -15 -13
4 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af flles Samlede Samlede
direkte =~ omkostninger = omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 221
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -1.192 0 -1.192 -1.359
Gebyrer til depotselskab -267 0 -267 -309
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -2.383 221 -2.404 -2.742
Qvrige omkostninger 21 -42 -64 74
Fast administrationshonorar -397 0 -397 -453
1 alt, Administrationsomkostninger -4.282 -82 -4.364 -4.980
Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.
5 Til radighed for udlodning (DKK 1.000) 2011 2010
Renter og udbytter 36.065 44.430
Kursgevinst til udlodning 2.888 23.669
Administrationsomkostninger til modregning -4.364 -4.980
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 2.331 -8.733
Udlodning overfert fra sidste ar 510 1473
Til radighed for udlodning 37430 55.859
Heraf foreslaet udlodning 36.601 55.349
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar 829 510
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6 Finansielle instrumenters

Noteret pa Nyemit-
fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-
31.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Basis forbrugsgoder 10,1 0,0 0,0 0,0 10,1
Cykliske forbrugsgoder 76 0,0 0,0 0,0 76
Diverse 4,2 0,0 0,0 0,0 4,2
Energi 35 0,0 0,0 0,0 35
Finans 34,8 0,0 0,0 0,0 34,8
Forsyning 9,4 0,0 0,0 0,0 9,4
Industri 14,0 0,0 0,0 0,0 14,0
Informationsteknologi 2,6 0,0 0,0 0,0 2,6
Materialer 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5
Medicinal og sundhed 2,4 0,0 0,0 0,0 2,4
Realkreditobligationer 33 0,0 0,0 0,0 33
Telekommunikation 76 0,0 0,0 0,0 76
1 alt, alle sektorer 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0
En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/18/20111231.pdf
7 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2011 2010

Nominelt Verdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 670.899 791.816 773.527 899.807
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkul. maengde 31.12 -55.349 -38.676
/ndr.i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 1.322 -1.624
Emissioner i aret 131.219 147.244 195.688 230.623
Indlgsninger i aret -70.098 -80.290 -298.316 -351.131
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 462 1.330
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -2.331 8.733
Overfort til udlodning fra sidste ar -510 -1.473
Overfert til udlodning naeste ar 829 510
Foreslaet udlodning 36.601 55.349
Overfort fra resultatopgorelsen -13.990 -11.632
Medlemmernes formue ultimo 732.020 825.804 670.899 791.816
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Noter uden henvisning

Storste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
4,901 Nykredit 22-09-2014 41
4,878 Danske Bk Tl perp 15-05-2017 33
4,875 A P Moller 30-10-2014 29
3,375 Carlsberg A/S 13-10-2017 29
3,975 BAA Funding 15-02-2014 2,8
6,875 Sandvik AB 25-02-2014 2,6
5,875 TDC A/S 16-12-2015 25
7,625 Metro AG 05-03-2015 2,2
Var. Sydbank A/S Perp 2,1
9 NYK 01-04-2015 2,0
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Barsnoterede 100,0 100,0
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaeegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer primzrt i globale barsnoterede obligationer og aktier ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Hovedvaegten placeres pa markederne i
Europa, USA og Japan. Investeringerne fordeles som udgangspunkt med 78 pct. i obligationer, 18 pct. i aktier og 4 pct. i ravarer. Denne fordeling kan dog afvige, idet afdelin-
gen spger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 35 pct. Investeringspleje Kort har en forholdsvis lav risikoprofil, og investeringshorisonten er under

3 ar. Se fellesnoterne for fem ars nogle- og sammenligningstal. Afdelingen investerer i andre af foreningens afdelinger eller i andre foreninger eller afdelinger heraf. Note
8 viser, hvilke danske investeringsforeningsbeviser, som afdelingen var investeret i ultimo 2011. Afdelingen betaler ikke honorar til radgivning og distribution for den del af
afdelingens formue, som er placeret i andre afdelinger i Foreningen eller i Investeringsforeningen SEB Institutionel.

Investeringspleje Kort Afdeling 11
Fondskode (ISIN) DK0010273523
Startdato! 20. februar 2001
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Akkumulerende
Benchmark Sammensat

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP ultimo 2011 1,21%
Administrationsomk. (pct.) 0,87%
Arets afkast 2,24%
Arets benchmark afkast 413%
Central investorinformation
e 3
risikoklasse
Morningstar rating ultimo 2011 * % % Kk Kk

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige aktivtyper. En in-
vestering i afdelingens beviser pafarer derfor investor en reekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko. Der er desuden en kreditrisiko
pa afdelingens investeringer i kreditobligationer.

Samtlige aktivtyper er oftest meget afhangige af udviklingen i den internationale
okonomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
oge udsvingene i verdien af afdelingens investeringer, og dermed kursen pa afde-
lingens beviser.

Grundet den store andel af obligationer i afdelingen er risikoen ved at investere

i denne afdeling middel, dvs. en placering pa trin 3 pa den nye 7-trins risikoskala.
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i
foreningens ledelsesberetning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefeljens allokering mel-
lem aktier, obligationer og ravarer.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt begraensninger og
krav til spredning, saledes at den samlede markedsrisiko er sogt afgraenset. F.eks.
skal der ligge en andel af obligationer pa 78 pct. i afdelingen, men da afdelingens
investeringsstrategi er baseret pa taktisk aktivallokering kan andelen variere om-
kring dette niveau.

Den taktisk baserede investeringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper
justeres lobende i en aktiv proces, betyder at afkastet er afhaengigt af kvaliteten af
de investeringsbeslutninger, som forvalteren tager.

Afdelingens aktier og obligationer samt investeringer i ravareindeks er handlet og
opgjort i en raekke valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod danske kroner.
Som udgangspunkt afdaekker afdelingen kun risiko mod amerikanske dollar og
japanske yen.

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

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen saerlig usikkerhed ved indregning og maling
af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan have pévirket dette, ligesom
der ikke efter regnskabsarets afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning
for mélingen.

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

Udviklingen i 2011

Afdelingen gav i 2011 et overskud pa 4.163 t.kr. hvilket svarer til et afkast pa 2,24
pct., Til sammenligning gav afdelingens benchmark et afkast pa 4,13 pct. Bench-
market er sammensat af forskellige indeks over de vigtigste aktivtyper, som afdelin-
gen kan investere i. Resultatet anses for at veere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger dermed lidt over den forventning om et afkast pa mel-
lem 0 pct. og 2 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.
Arsagen til det hojere absolutte afkast skyldes effekten af den agede risikoaversion
hos mange investorer. Dette kom afdelingens store obligationsbeholdning til gode.

Afdelingen underperformance i forhold til benchmark skyldes primaert en under-
vaegt af varighed i afdelingens obligationsbeholdning i juli maned. Denne under-
vaegt gav negativ performance i forhold til benchmark, fordi risikoaversionen blandt
investorerne gav kraftigt faldende renter. Varighedsundervaegten blev senere pa
aret neutraliseret.

Blandt aktieallokeringen har en relativ overveegt til USA i forhold til Europa bidraget
positivt til performance.

Afdelingens formue er i 2011 steget med 1,6 mio. kr. fra 191,3 mio. kr. primo aret til
192,9 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoindlgsning af midler for i alt 2,6
mio. kr., mens resultatet pavirker formuen positivt med 4,2 mio. kr.

Forventninger til afkast for 2012

| arets forste maneder har finansmarkederne genvundet nogen risikoappetit dels
pa baggrund af bedre ekonomiske negletal fra USA og dels, fordi de europaeiske
politikere gjensynligt har kunnet overbevise investorerne om, at de kan handtere
geeldskrisen. Det er dog usikkert, om denne optimisme kan fastholdes igennem
2012.

Vi forventer, at renteniveauet pa statsobligationer vil blive fastholdt pa et generelt
lavt, men dog svagt stigende niveau igennem hele 2012. Vi forventer samtidigt, at
kreditspaendet mellem statsobligationer og kreditobligationer gradvis indsnzevres,
og summen af disse to modsatrettede faktorer vil formentlig betyde, at kurserne pa
kreditobligationer stiger lidt.

Samlet set forventer vi, at afdelingens afkast vil blive pa mellem 1 pct. og 4 pct. i
2012.
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Investeringspleje Kort

Resultatopgoarelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 4.253 3.606
Udbytter 2 1.662 744
1 alt, renter og udbytter 5.915 4.350
Kursgevinster og tab
Obligationer 3 4.017 817
Kapitalandele 3 -2.691 7.811
Afledte finansielle instrumenter -1.407 -1.066
Valutakonti 17 1371
Qvrige aktiver/passiver 4 -2
Handelsomkostninger 4 -13 -5
1 alt, kursgevinster og -tab 73 8.926
1 alt, indtaegter 5.842 13.276
Administrationsomkostninger 5 -1.666 -1.381
Resultat for skat 4.176 11.895
Skat 6 -13 0
Arets nettoresultat 4.163 11.895
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 12.076 29.216
1 alt, likvide midler 12.076 29.216
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 120.290 80.657

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 7.986
1 alt, obligationer 10 120.290 88.643
Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 6.448 6.953

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 7 381 274

Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 8 48.993 58.110

Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 5.449 6.264
1 alt, kapitalandele 9 61.271 71.601
Afledte finansielle instrumenter:

Noterede afledte finansielle instrumenter 190 266

Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 177
1 alt, afledte finansielle instrumenter 190 443
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.940 1.561

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 239

Aktuelle skatteaktiver 30 30
1 alt, andre aktiver 1.970 1.830
Aktiver i alt 195.797 191.733
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 1 192.943 191.332
Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter 190 78

Unoterede afledte finansielle instrumenter 340 323
1 alt, afledte finansielle instrumenter 530 401
Anden geld

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 2.324 0
1 alt, anden geeld 2.324 0
Passiver i alt 195.797 191.733
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestdende i depotselskab 74 42
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.964 3211
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 215 353
1 alt renter 4.253 3.606
2 Udbytte i 1.000 kr. 2011 2010
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 1.662 744
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.259 153
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -242 664
1 alt, obligationer 4.017 817
Noterede aktier fra danske selskaber 129 592
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 106 17
Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger -2.169 6.252
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 757 950
1 alt, kapitalandele -2.691 7.811
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -15 7
Handelsomkostninger daekket af emissionstilleg og indlesningsfradrag 2 2
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen -13 -5
5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af felles Samlede Samlede

direkte = omkostninger  omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 -21
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -337 0 -337 -274
Gebyrer til depotselskab -86 0 -86 74
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -1.012 7 -1.018 -830
Qvrige omkostninger 21 21 -43 -42
Fast administrationshonorar -141 0 -141 -117
| alt, Administrationsomkostninger -1.619 -47 -1.666 -1.380

Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.

6 Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunderbare udbytteskatter.
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7 Unoterede kapitalandele fra danske selskaber (DKK 1.000) 2011 2010

Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 381 274
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 3,6 3,6

Se iovrigt ejerforhold under foreningens stamoplysninger

8 Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger (DKK 1.000) 2011 2010
SEB Inst. US High Yield Bonds (Columbia) 15.271 10.919
SEBinstitutionel Ashmore EMB 4.579 9.204
SEBinstitutionel EME (Mondrian) 6.781 0
SEBinstitutionel Europa Indeks 3.377 4.743
SEBinstitutionel Korte Danske Obligationer 8.735 8.379
SEBinstitutionel Nordamerika Indeks (BlackRock) 6.379 7.206
SEBinvest Afd. 16 Pengemarked 0 3.036
SEBinvest afd.17 Nordiske Aktier 0 6.167
SEBinvest afd.18 Kreditobligationer (Euro) 3.871 8.454
1 alt 48.993 58.110
9 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-

31.december 2011 (pct.) Bersnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt

Amerikanske aktier 6,3 0,0 0,0 0,0 6,3

Emerging market aktier 3,6 0,0 0,0 0,0 3,6

Emerging market obligationer 24 0,0 0,0 0,0 24

Europaeiske aktier 1,8 0,0 0,0 0,0 1,8

Finans 34 0,0 0,0 0,2 3,6

High yield obligationer 8,1 0,0 0,0 0,0 8,1

Japanske aktier 0,6 0,0 0,0 0,0 0,6

Korte danske obligationer 4,6 0,0 0,0 0,0 4,6

Kreditobligationer 2,1 0,0 0,0 0,0 2,1

Realkreditobligationer 43,2 0,0 0,0 0,0 43,2

Ravarer 2,9 0,0 0,0 0,0 2,9

Statsobligationer 20,8 0,0 0,0 0,0 20,8

1 alt, alle sektorer 99,3 0,0 0,0 0,2 100,0

10 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa papirtype pr. andet regule- terede fin-

3l.december 2011 (pct.) Bersnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt

Fastforentede realkreditobligationer,konverterbare 16,7 0,0 0,0 0,0 16,7

Statsobligationer 22,6 0,0 0,0 0,0 22,6

Variabelt forentede realkreditobligationer 8,6 0,0 0,0 0,0 8,6

Qvrige 51,7 0,0 0,0 0,4 52,1

1 alt, alle papirtyper 99,6 0,0 0,0 04 100,0

En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/11/20111231.pdf
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11 Medlemmernes formue (DKK 1.000)

2011 2010
Nominelt Veerdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 160.540 191.332 147.840 164.677
Emissioner i aret 8.880 10.614 14.450 16.753
Indlgsninger i aret -11.080 -13.212 -1.750 -2.029
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 46 36
Overfort fra resultatopgerelsen 4163 11.895
Medlemmernes formue ultimo 158.340 192.943 160.540 191.332
Noter uden henvisning
Sterste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
4 RD S SDRO 2016 Jan 15,6
4NYKE SDO 2041 ALM 97
4 Danske Stat 2017 9,6
SEB Inst. US High Yield Bonds (Columbia) 7.8
4 Danske Stat 2015 6.5
SEBinstitutionel Korte Danske Obligationer 4,5
SEBinstitutionel EME (Mondrian) 35
Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S 33
SEBinstitutionel Nordamerika Indeks (BlackRock) 33
2 NYKH SDO 2017 Jan 32
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Barsnoterede 100,1 99,9
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige -0,1 0,1
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer primzrt i globale barsnoterede aktier og obligationer ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Hovedvaegten placeres pa markederne i
Europa, USA og Japan. Investeringerne fordeles som udgangspunkt med 57 pct. i obligationer, 37 pct. i aktier og 6 pct. i ravarer. Denne fordeling kan dog afvige, idet afdelin-
gen soger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 55 pct. Afdelingen har en mellem risikoprofil, og investeringshorisonten er 3-10 ar. Se faellesnoterne

for fem ars nogle- og sammenligningstal. Afdelingen investerer i andre af foreningens afdelinger eller i andre foreninger eller afdelinger heraf. Note 8 viser, hvilke danske
investeringsforeningsbeviser, som afdelingen var investeret i ultimo 2011. Afdelingen betaler ikke honorar til radgivning og distribution for den del af afdelingens formue,
som er placeret i andre afdelinger i Foreningen eller i Investeringsforeningen SEB Institutionel.

Investeringspleje Mellemlang Afdeling 12
Fondskode (ISIN) DK0010273523
Startdato! 20. februar 2001
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Akkumulerende
Benchmark Sammensat

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kgbenhavn

AOP ultimo 2011 0,99%
Administrationsomk. (pct.) 0,64%
Avrets afkast 0,15%
Arets benchmark afkast -0,17%
Central investorinformation
- 4
risikoklasse
Morningstar rating ultimo 2011 % % % % %

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere forskellige aktivtyper. En in-
vestering i afdelingens beviser pafarer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko. Der er desuden en kreditrisiko

pa afdelingens investeringer i kreditobligationer.

Samtlige aktivtyper er oftest meget afthaengige af udviklingen i den internationale
okonomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
oge udsvingene i vaerdien af afdelingens investeringer, og dermed kursen pa afde-
lingens beviser.

Grundet den relativt store andel af obligationer er risikoen ved at investere i denne
afdeling kun lidt over middel, dvs. den placerer sig pa trin 4 pa den nye 7-trins
risikoskala. For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt
risikostyring” i foreningens ledelsesberetning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefaljens allokering mel-
lem aktier, obligationer og ravarer.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt begransninger og
krav til spredning, saledes at den samlede markedsrisiko er sogt afgrenset. F.eks.
skal der ligge en andel af obligationer pa 57 pct. i afdelingen, men da afdelingens
investeringsstrategi er baseret pa taktisk aktivallokering kan andelen variere noget
omkring dette niveau.

Den taktisk baserede investeringsstrategi, hvor den relative andel af aktivtyper
justeres lebende i en aktiv proces, betyder, at afkastet er afhaengigt af kvaliteten af
de investeringsbeslutninger, som forvalteren tager.

Afdelingens aktier og obligationer samt investeringer i ravareindeks er handlet og
opgjort i en raekke valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod danske kroner.
Som udgangspunkt afdaekker afdelingen kun risiko mod amerikanske dollar og
japanske yen.

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

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

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de ovrige risikotyper, der har szrlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling.

Udviklingen i 2011

Afdelingen gav i 2011 et overskud pa 282 t.kr. hvilket svarer til et afkast pa 0,15 pct.,
Til sammenligning gav afdelingens benchmark et afkast -0,17 pct. Benchmarket er
sammensat af de indeks over de vigtigste aktivtyper, som afdelingen kan investere
i.

Resultatet anses for at vaere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger dermed meget teet pa forventningen om et afkast pa 0
pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.

Afdelingens lille merperformance i forhold til benchmark skyldes primzrt en
undervaegt af risikoaktiver som aktier og ravarer i forhold til benchmark. Inden for
aktivklasserne har en overvaegt af amerikanske aktier i forhold til europaeiske aktier
ligeledes vaeret gunstigt for afdelingens performance.

Afdelingens formue er i 2011 steget med 16,4 mio. kr. fra 168,2 mio. kr. primo aret
til 184,6 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoemission af midler pa i alt 16,0
mio. kr., mens resultatet pavirker formuen positivt med 0,3 mio. kr. Endelig har der
veret tilleg/fradrag ved emissioner og indlasninger til deekning af omkostninger
ved de afledte handler. Denne post pavirker formuen positivt med i alt 0,1 mio. kr.

Forventninger til afkast for 2012

| arets forste maneder har finansmarkederne genvundet nogen risikoappetit dels
pa baggrund af bedre gkonomiske nggletal fra USA dels fordi, de europzeiske politi-
kere gjensynligt har kunnet overbevise investorerne om, at de kan handtere geelds-
krisen. Det er dog usikkert, om denne optimisme kan fastholdes igennem 2012.

Vi forventer, at renteniveauet pa statsobligationer vil blive fastholdt pa et generelt
lavt, men dog svagt stigende niveau igennem hele 2012. Vi forventer samtidigt, at
kreditspaendet mellem statsobligationer og kreditobligationer gradvis indsnaevres,
og summen af disse to modsatrettede faktorer vil formentlig betyde, at kurserne pa
kreditobligationer stiger lidt,

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund at ligge pa et niveau pa mellem 2
pct.og 5 pct.i2012.
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Investeringspleje Mellemlang

Resultatopgoarelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 2.349 1.724
Udbytter 2 2.804 988
1 alt, renter og udbytter 5.153 2.712
Kursgevinster og tab
Obligationer 3 4.360 1.855
Kapitalandele 3 -6.500 10.546
Afledte finansielle instrumenter -1419 749
Valutakonti -50 1.191
Qvrige aktiver/passiver -2 -2
Handelsomkostninger 4 -15 -7
1 alt, kursgevinster og -tab -3.626 14.332
1 alt, indtaegter 1527 17.044
Administrationsomkostninger 5 -1.144 -878
Resultat for skat 383 16.166
Skat 6 -101 -73
Arets nettoresultat 282 16.093
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 22.459 17.395
1 alt, likvide midler 22.459 17.395
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 68.416 29.539

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 7.589
1 alt, obligationer 10 68.416 37128
Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 9.896 9.065

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 7 533 384

Investeringsheviser i andre danske investeringsforeninger 8 79.634 97.990

Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 4.513 5.181
1 alt, kapitalandele 9 94.576 112.620
Afledte finansielle instrumenter:

Noterede afledte finansielle instrumenter 296 113

Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 317
1 alt, afledte finansielle instrumenter 296 430
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.247 394

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 208 479

Aktuelle skatteaktiver 3 7
1 alt, andre aktiver 1.458 880
Aktiver i alt 187.205 168.453
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 1 184.575 168.206
Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter 296 59

Unoterede afledte finansielle instrumenter 950 188
1 alt, afledte finansielle instrumenter 1.246 247
Anden gald

Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 1.384 0
| alt, anden gaeld 1384 (1]
Passiver i alt 187.205 168.453
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Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestdende i depotselskab 42 20
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.106 1.386
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 201 318
1 alt renter 2.349 1.724
2 Udbytte i 1.000 kr. 2011 2010
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 2.804 988
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede obligationer fra danske udstedere 4411 1.091
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -51 764
1 alt, obligationer 4.360 1.855
Noterede aktier fra danske selskaber 198 685
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 149 24
Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger -6.219 9.051
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger -628 786
1 alt, kapitalandele -6.500 10.546
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger 17 -12
Handelsomkostninger daekket af emissionstilleg og indlesningsfradrag 2 5
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgerelsen -15 -7
5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af felles Samlede Samlede

direkte = omkostninger  omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 -21
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -206 0 -206 -153
Gebyrer til depotselskab -93 0 -93 73
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -618 7 -625 -464
Qvrige omkostninger 21 -20 -41 -41
Fast administrationshonorar -138 0 -138 -104
| alt, Administrationsomkostninger -1.098 -46 -1.144 -878

Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.

6 Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunderbare udbytteskatter.
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7 Unoterede kapitalandele fra danske selskaber (DKK 1.000) 2011 2010
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 533 384
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 50 50
Se igvrigt ejerforhold under foreningens stamoplysninger

8 Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger (DKK 1.000) 2011 2010
SEB Inst. US High Yield Bonds (Columbia) 19.991 17.303
SEBinstitutionel Ashmore EMB 7324 10.562
SEBinstitutionel EME (Mondrian) 12.541 5.750
SEBinstitutionel Europa Indeks 8.591 19.915
SEBinstitutionel Japan Hybrid (Diam) 2.623 3.618
SEBinstitutionel Korte Danske Obligationer 3.336 3.201
SEBinstitutionel Nordamerika Indeks (BlackRock) 13.011 22.855
SEBinvest afd. 7. Danske Aktier 4.915 0
SEBinvest afd.17 Nordiske Aktier 0 6.330
SEBinvest afd.18 Kreditobligationer (Euro) 7.302 7978
SEBinvest afd.3 Europa Stockpicking 0 478
1 alt 79.634 97.990
9 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-

3l.december 2011 (pct.) Bersnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt

Amerikanske aktier 134 0,0 0,0 0,0 134

Danske aktier 2,8 0,0 0,0 0,0 2,8

Emerging market aktier 72 0,0 0,0 0,0 72

Emerging market obligationer 4,2 0,0 0,0 0,0 4,2

Europeiske aktier 6,4 0,0 0,0 0,0 6,4

Finans 57 0,0 0,0 03 6,0

High yield obligationer 11,5 0,0 0,0 0,0 11,5

Japanske aktier 0,6 0,0 0,0 0,0 0,6

Korte danske obligationer 19 0,0 0,0 0,0 19

Kreditobligationer 4,2 0,0 0,0 0,0 4,2

Realkreditobligationer 29,5 0,0 0,0 0,0 29,5

Ravarer 2,6 0,0 0,0 0,0 2,6

Statsobligationer 9,7 0,0 0,0 0,0 9,7

1 alt, alle sektorer 99,7 0,0 0,0 0,3 100,0
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10 Finansielle instrumenters Noteret pa

Nyemit-

fordeling pa papirtype pr. andet regule- terede fin-
31.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Fastforentede realkreditobligationer,konverterbare 6,3 0,0 0,0 0,0 6,3
Statsobligationer 11,0 0,0 0,0 0,0 11,0
Variabelt forentede realkreditobligationer 4,0 0,0 0,0 0,0 4,0
Qvrige 778 0,0 0,0 0,9 78,7
1 alt, alle papirtyper 99,1 0,0 0,0 0,9 100,0
En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/12/20111231.pdf
11 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2011 2010

Nominelt Verdi Nominelt Veerdi
Medlemmernes formue primo 141.310 168.206 124.130 132.646
Emissioner i aret 21.520 25.569 24.010 27.093
Indlgsninger i aret -8.000 -9.551 -6.830 -7.690
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 69 64
Overfort fra resultatopgerelsen 282 16.093
Medlemmernes formue ultimo 154.830 184.575 141.310 168.206
Noter uden henvisning
Sterste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
4 RD S SDRO 2016 Jan 12,9
SEB Inst. US High Yield Bonds (Columbia) 10,7
SEBinstitutionel Nordamerika Indeks (BlackRock) 6,9
SEBinstitutionel EME (Mondrian) 6,7
2 RD T SDRO 2017 jan 55
Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S 53
4 Danske Stat 2017 51
SEBinstitutionel Europa Indeks 4,6
SEBinstitutionel Ashmore EMB 39
SEBinvest afd.18 Kreditobligationer (Euro) 39
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Borsnoterede 100,4 99,7
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige -0,4 0,3
lalt 100,0 100,0
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Afdelingen investerer primzrt i globale barsnoterede aktier og obligationer ud fra en aktiv TAA proces (tactical asset allocation). Hovedvaegten placeres pa markederne
i Europa, USA og Japan. Investeringerne fordeles som udgangspunkt med 56 pct. i aktier, 36 pct. i obligationer og 8 pct. i ravarer. Denne fordeling kan dog afvige, idet afdelin-
gen spger merafkast gennem TAA. Aktieandelen ma dog ikke overstige 75 pct. Afdelingen har en relativ hej risikoprofil, og investeringshorisonten er mere end 10 ar. Se feel-

lesnoterne for fem ars negle- og sammenligningstal. Afdelingen investerer i andre af foreningens afdelinger eller i andre foreninger eller afdelinger heraf. Note 8 viser, hvilke
danske investeringsforeningsbeviser, som afdelingen var investeret i ultimo 2011. Afdelingen betaler ikke honorar til radgivning og distribution for den del af afdelingens
formue, som er placeret i andre afdelinger i Foreningen eller i Investeringsforeningen SEB Institutionel.

Investeringspleje Lang Afdeling 13
Fondskode (ISIN) DK0010273796
Startdato! 20. februar 2001
Nominel kurs DKK 100,00
Noteret NASDAQ OMX
Skattestatus Akkumulerende
Benchmark Sammensat

Primaer radgiver Wealth Management - SEB A/S - Kebenhavn

AOP ultimo 2011 0,69%
Administrationsomk. (pct.) 0,32%
Arets afkast -4,15%
Arets benchmark afkast -4,04%
Central investorinformation
e 5
risikoklasse
Morningstar rating ultimo 2011 % % % % %

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens generelle afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer for at give et fyldest-
gorende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.sebinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

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

Samtlige aktivtyper er oftest meget afhaengige af udviklingen i den internationale
pkonomi. International politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
oge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og dermed kursen pa afde-
lingens beviser.

Grundet den relativt store andel af aktier er risikoen ved investering i denne af-
deling middel til hgj, dvs. den placerer sig pa trin 5 pa den nye 7-trins risikoskala.
For en beskrivelse af risikoskalaen henvises til afsnittet "Risici samt risikostyring” i
foreningens ledelsesberetning.

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler portefaljens allokering mel-
lem aktier, obligationer og ravarer.

Seerlige risici

For hver enkelt aktivtype og dermed risikotype er der fastlagt begraensninger og
krav til spredning, saledes at den samlede markedsrisiko er sagt afgraenset. F.eks.
skal der ligge en andel af aktier pa 56 pct. i afdelingen, men da afdelingens inve-
steringsstrategi er baseret pa taktisk aktivallokering kan andelen variere omkring
dette niveau.

Afdelingens aktier og obligationer samt investeringer i ravareindeks er handlet og
opgjort i en raekke valutaer, og derfor er der en valutarisiko mod danske kroner.
Som udgangspunkt afdaekker afdelingen kun risiko mod amerikanske dollar og
japanske yen.

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

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen saerlig usikkerhed ved indregning og maling
af aktivernes veerdi eller usaedvanlige forhold, der kan have pavirket dette, ligesom

der ikke efter regnskabsarets afslutning er indtruffet haendelser, der har betydning
for malingen.

Efter ledelsens vurdering er der ingen af de avrige risikotyper, der har szrlig indfly-
delse pa afdelingens fremtidige resultatudvikling,

Udviklingen i 2011
Afdelingen gav i 2011 et underskud pa 4.925 t.kr. eller et afkast pa -4,15 pct. hvilket
svarer til afkastet pa afdelingens benchmark, der blev -4,04 pct. Benchmarket er

sammensat af de indeks over de vigtigste aktivtyper, som afdelingen kan investere
i

Resultatet anses for at veere acceptabelt.

Det absolutte afkast ligger dermed pa niveau med den forventning om et afkast pa
mellem -5 pct. og 0 pct., som vi offentliggjorde i forbindelse med halvarsrapporten.

Afdelingens har i aret haft gode absolutte afkast pa positionerne i obligationer og
danske aktier. Undervaegten af europzeiske aktier i forhold til amerikanske aktier
har bidraget positivt til performance i forhold til benchmarkets afkast.

Afdelingens formue er i 2011 faldet med 7,3 mio. kr. fra 121,6 mio. kr. primo aret til
114,3 mio. kr. ultimo aret. Afdelingen havde nettoindlgsning af midler pa i alt 2,4
mio. kr., mens resultatet pavirker formuen med et fald pa 4,9 mio. kr.

Forventninger til afkast for 2012

| arets forste maneder har finansmarkederne genvundet nogen risikoappetit dels
pa baggrund af bedre ekonomiske nogletal fra USA dels, fordi de europzeiske politi-
kere gjensynligt har kunnet overbevise investorerne om, at de kan handtere geelds-
krisen. Det er dog usikkert, om denne optimisme kan fastholdes igennem 2012.

Vi forventer, at renteniveauet pa statsobligationer vil blive fastholdt pa et generelt
lavt, men dog svagt stigende niveau igennem hele 2012. Vi forventer samtidigt, at
kreditspaendet mellem statsobligationer og kreditobligationer gradvis indsnaevres,
og summen af disse to modsatrettede faktorer vil formentlig betyde, at kurserne pa
kreditobligationer stiger lidt.

Afdelingens afkast forventes pa den baggrund at blive pa mellem 4 pct. og 7 pct. i
2012.
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Investeringspleje Lang

Resultatopgoarelse

Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2011 2010
Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 142 137
Udbytter 2 2.116 1.340
1 alt, renter og udbytter 2.258 1.477
Kursgevinster og tab
Obligationer 3 431 267
Kapitalandele 3 -6.856 11.271
Afledte finansielle instrumenter -543 -1.514
Valutakonti 272 696
Qvrige aktiver/passiver 0 2
Handelsomkostninger 4 -6 -3
1 alt, kursgevinster og -tab -6.702 10.719
1 alt, indtaegter -4.444 12.196
Administrationsomkostninger 5 -382 -351
Resultat for skat -4.826 11.845
Skat 6 -99 -68
Arets nettoresultat -4.925 11.777
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Balance pr. 31. december

AKTIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 16.852 22.834
1 alt, likvide midler 16.852 22.834
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 5.054 0

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 2.656
1 alt, obligationer 10 5.054 2.656
Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 5.801 5.686

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 7 533 384

Investeringsheviser i andre danske investeringsforeninger 8 81.895 83.714

Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 5.326 6.117
1 alt, kapitalandele 9 93.555 95.901
Afledte finansielle instrumenter:

Noterede afledte finansielle instrumenter 244 170

Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 161
1 alt, afledte finansielle instrumenter 244 331
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 19 40

Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 0 213

Aktuelle skatteaktiver 21 21
1 alt, andre aktiver 40 274
Aktiver i alt 115.745 121.996
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2011 2010
Medlemmernes formue 1 114.333 121.581
Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter 244 71

Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.168 344
1 alt, afledte finansielle instrumenter 1412 415
Passiver i alt 115.745 121.996

Investeringsforeningen SEBinvest » Arsrapport 2011 77




Noter

1 Renteindtagter (DKK 1.000) 2011 2010
Indestdende i depotselskab 34 25
Noterede obligationer fra danske udstedere 37 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 71 112
1 alt renter 142 137
2 Udbytte i 1.000 kr. 2011 2010
Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger 2.108 1.333
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 8 7
1 alt udbytter 2.116 1.340
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2011 2010
Noterede obligationer fra danske udstedere 449 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -18 267
1 alt, obligationer 431 267
Noterede aktier fra danske selskaber 116 484
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 149 24
Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger -6.373 9.825
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 748 938
1 alt, kapitalandele -6.856 11.271
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Faktisk afholdte handelsomkostninger -8 -4
Handelsomkostninger dakket af emissionstilleg og indlgsningsfradrag 2 1
1 alt, handelsomkostninger til resultatopgorelsen -6 -3
5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010
Afdelings- Andel af flles Samlede Samlede

direkte =~ omkostninger = omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 0 -19 -19 -21
Revisionshonorar til revisorer -22 0 -22 -22
Markedsferingsomkostninger -51 0 -51 -45
Gebyrer til depotselskab -60 0 -60 -53
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -154 -2 -157 -139
(vrige omkostninger 21 -14 35 35
Fast administrationshonorar -39 0 -39 -36
1 alt, Administrationsomkostninger -347 -35 -382 -351

Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af feellesnoten bagerst i regnskabet.

6 Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke refunderbare udbytteskatter.
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7 Unoterede kapitalandele fra danske selskaber (DKK 1.000)

2011 2010
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 533 384
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 50 50
Se igvrigt ejerforhold under foreningens stamoplysninger
8 Investeringsbeviser i andre danske investeringsforeninger (DKK 1.000) 2011 2010
SEB Inst. US High Yield Bonds (Columbia) 9.541 5.988
SEBinstitutionel Ashmore EMB 3.398 4.963
SEBinstitutionel EME (Mondrian) 14.255 7.019
SEBinstitutionel Europa Indeks 0 13.147
SEBinstitutionel Europa Small Cap 8.185 9.584
SEBinstitutionel Japan Hybrid (Diam) 2482 7687
SEBinstitutionel Korte Danske Obligationer 2781 2.668
SEBinstitutionel Nordamerika Indeks (BlackRock) 10.710 9.185
SEBinvest Afd. 16 Pengemarked 0 1.518
SEBinvest afd. 14 Lange obligationer 5441 9.719
SEBinvest afd. 7. Danske Aktier 8.928 0
SEBinvest afd.17 Nordiske Aktier 0 3733
SEBinvest afd.18 Kreditobligationer (Euro) 3.387 4,569
SEBinvest afd.2 - Mellemlange Obligationer 12.786 557
SEBinvest afd.3 Europa Stockpicking 0 3.377
1 alt 81.895 83.714
9 Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-
fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin-
31.december 2011 (pct.) Bersnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Amerikanske aktier 19,8 0,0 0,0 0,0 19,8
Danske aktier 8,2 0,0 0,0 0,0 8,2
Emerging market aktier 13,2 0,0 0,0 0,0 13,2
Emerging market obligationer 31 0,0 0,0 0,0 31
Europaeiske aktier 9,9 0,0 0,0 0,0 9,9
Finans 54 0,0 0,0 0,5 59
High yield obligationer 8,8 0,0 0,0 0,0 8,8
Japanske aktier -0,7 0,0 0,0 0,0 -0,7
Korte danske obligationer 2,6 0,0 0,0 0,0 2,6
Kreditobligationer 31 0,0 0,0 0,0 31
Lange danske obligationer 50 0,0 0,0 0,0 50
Mellemlange danske obligationer 11,8 0,0 0,0 0,0 11,8
Ravarer 4,6 0,0 0,0 0,0 4,6
Statsobligationer 47 0,0 0,0 0,0 47
1 alt, alle sektorer 99,5 0,0 0,0 0,5 100,0
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10 Finansielle instrumenters

Noteret pa

Nyemit-
fordeling pa papirtype pr. andet regule- terede fin-
31.december 2011 (pct.) Borsnoterede ret marked instrumenter Qvrige lalt
Statsobligationer 51 0,0 0,0 0,0 51
Qvrige 93,2 0,0 0,0 1,7 94,9
1 alt, alle papirtyper 98,3 0,0 0,0 1,7 100,0
En komplet beholdningsoversigt findes pa http://sebit.dk/files/beholdning/sebinvest/13/20111231.pdf
11 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2011 2010

Nominelt Veerdi Nominelt Verdi
Medlemmernes formue primo 114.856 121.581 99.756 94.958
Emissioner i aret 15.900 16.571 20.850 20.476
Indlgsninger i aret -18.080 -18.981 -5.750 -5.694
Emissionstilleeg/indl@sningsfradrag 87 64
Overfort fra resultatopgerelsen -4.925 11.777
Medlemmernes formue ultimo 112.676 114.333 114.856 121.581
Noter uden henvisning
Storste positioner pr. 31.12.2011 Andel pct.
SEBinstitutionel EME (Mondrian) 12,3
SEBinvest afd.2 - Mellemlange Obligationer 11,0
SEBinstitutionel Nordamerika Indeks (BlackRock) 9,3
SEB Inst. US High Yield Bonds (Columbia) 8,2
SEBinvest afd. 7. Danske Aktier 77
SEBinstitutionel Europa Small Cap 71
Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S 50
SEBinvest afd. 14 Lange obligationer 4,7
4,5 Danske Stat 2039 44
Lyxor Commodities CRB ETF 43
Finansielle instrumenter (pct.) 2011 2010
Borsnoterede 100,9 99,8
Noteret pa et andet reguleret marked 0,0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlegges noteret pa et reguleret marked 0,0 0,0
Qvrige -0,9 0,2
1 alt 100,0 100,0
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Feelles noter

A Omsatningshastighed 2011 2010
Vardipapiromszatningens hastighed ved handel i forbindelse med lebende formuepleje

Danske Aktier 0,24 0,21
Danske Aktier Akkumulerende 0,28 0,26
Nordiske Aktier 0,41 0,95
Europa Hejt Udbytte 0,00 0,00
Europa Stockpicking - 0,56
Fokus - 0,07
Pengemarked 0,00 0,00
Mellemlange Obligationer 0,37 0,86
Lange Obligationer 0,34 1,14
Kreditobligationer (Euro) 0,16 0,13
Investeringspleje Kort 0,70 0,15
Investeringspleje Mellemlang 0,90 0,16
Investeringspleje Lang 0,61 0,14
B Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2011 2010

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

Jens Frederik Jensen, Formand i 2011, Naestformand i 2010 -100 75
Preben Keil -50 -50
Frank Uhrenholt -50 -50
Carsten Wiggers -50 0
Henrik Westergaard, Formand i 2010 0 -100
Vederlag til bestyrelsen, ialt -250 -275
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S -3.272 -4.605
Revisionshonorar til Deloitte:
Samlet honorar for lovpligtig revision af arsregnskabet -241 -234
Heraf honorar for andre ydelser 0 0
Revisionshonorar til Deloitte, ialt -241 -234
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt -159 -144
C Afdelingernes AOP ultimo aret (pct.) 2011 2010
Danske Aktier 2,09 2,09
Danske Aktier Akkumulerende 2,31 234
Nordiske Aktier 2,09 2,20
Europa Heijt Udbytte 1,93 1,99
Europa Stockpicking - 2,55
Fokus - 2,26
Pengemarked 0,38 0,29
Mellemlange Obligationer 0,61 0,59
Lange Obligationer 0,61 0,59
Kreditobligationer (Euro) 0,73 0,73
Investeringspleje Kort 1,21 1,11
Investeringspleje Mellemlang 0,99 0,93
Investeringspleje Lang 0,69 0,69
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der gaelder ifalge lov om investerings-
foreninger m.v. samt Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger m.v. (regnskabsbekendtggrelsen).

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Resultatopgerelsen

| resultatopgerelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de indtjenes, og alle
omkostninger i takt med, at de afholdes. Alle vaerdireguleringer, afskrivninger, ned-
skrivninger og tilbageforsler af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatop-
gorelsen, indregnes i resultatopgorelsen.

Omregning af fremmed valuta

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

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af indtjente renter af obligationer, indestaende i depotbank
mwv.

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

Kursgevinster og -tab

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

De realiserede kursreguleringer opgares som forskellen mellem salgs- og kursveer-
dien primo eller anskaffelsesveerdien, safremt det er anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opgares som forskellen mellem kursveerdien ul-
timo aret og kursvaerdien primo eller anskaffelsesveerdien, safremt det er anskaffet
i regnskabsaret.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgeres 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 veerdipapi-
rer i forbindelse med emission og indlasning, indregnes direkte i medlemmernes
formue. Belobet opgeres som den andel af bruttohandelsomkostningerne som
forholdsmaessigt kan henfares til vaerdipapiromsatning forarsaget af emission og
indlgsning, beregnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsztning.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger for Foreningen, der ikke umiddelbart kan henfares til
den enkelte afdeling, er fordelt mellem afdelingerne i forhold til de enkelte afdelin-
gers formue, men vaegtet saledes, at der tages hensyn til bade deres investerings-
og administrationsmaessige ressourceforbrug.

Skat

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

Resultat til udlodning

| de udloddende afdelinger opgares det udlodningspligtige resultat (minimumsud-
lodningen) i overensstemmelse med bestemmelserne i vedtaegterne og skattelov-
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givningen.
Minimumsudlodningen opgeres i hovedtraek pa grundlag af de i regnskabsaret:

. indtjente renter og udbytter,

e  realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti,

. realiserede nettokursgevinster pa aktier,

-  erhvervede skattepligtige nettogevinster ved anvendelse af afledte finansielle
instrumenter,

e med fradrag af afholdte administrationsomkostninger

| forbindelse med emissioner og indlgsninger beregnes der en udlodningsregule-
ring, saledes at udbytteprocenten er af samme storrelse for og efter emissioner og
indlgsninger.

Afdelingernes udlodning opgares i kvarte procenter eller til 0 (nul), hvis den bereg-
nede udlodningsprocent er mindre end 1 (én). Et overskydende positivt belab til
radighed for udlodning overfares til udlodning nzeste ar.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en saerlig post under med-
lemmernes formue.

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser, herunder hensatte
forpligtelser, og medlemmernes formue, der udger forskellen mellem disse aktiver
og andre forpligtelser. Ved passiver forstas summen af medlemmernes formue og

andre indregnede forpligtelser.

Et aktiv indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske
fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

En forpligtelse indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige akonomi-
ske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysnin-
ger, der fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet udarbejdes, hvis
- og kun hvis - oplysningerne bekrefter eller afkrafter forhold, som er opstaet
senest pa balancedagen.

Likvide midler

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

Finansielle instrumenter og afledte finansielle instru-
menter

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

Udtrukne obligationer optages til nutidsveerdien.

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

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

Kapitalandele i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S males efter den
indre vaerdi opgjort pa baggrund af seneste arsregnskab.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursnotering, ma-
les til en beregnet handelsvaerdi pa baggrund af de underliggende instrumenters
officielt noterede kurser/handelsveerdier.

Afledte finansielle instrumenter opgeres som brutto-positioner. Det betyder, at



afledte finansielle instrumenter vil fremga af savel aktiv- som passivsiden.

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

Andre aktiver

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien ved salg af finan-
sielle instrumenter samt emissioner, som er foretaget for balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

Anden gzld

Mellemvzerende vedragrende handelsafvikling bestar af vaerdien ved keb af finan-
sielle instrumenter samt indlgsninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

Fem ars nogletal
I rapporten indgar felgende nogletal for de seneste fem ar:

o Arets nettoresultat

. Medlemmernes formue

. Indre veerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

. Udlodning pr. andel

. Administrationsomkostninger
. Cirkulerende kapital/andele

Derudover indgar folgende negletal opgjort pr. 31. december:

«  Standardafvigelse
. §harp§ ratio
. AOP (Arlige Omkostninger i Procent)

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 udlodning for regnskabsdret.

Udlodning pr. andel

Udlodning til medlemmer/cirkulerende andele ultimo aret.

Afkast i procent

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning
Indre veerdi primo aret

-1 ) x100

Ombkostningsprocent

( Administrationsomkostninger

Medlemmernes gennemsnitlige formue opgjort som et simpelt ) x100
gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i
regnskabsaret

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for de historiske udsving i afkastene. Jo hejere tal-
let er, jo starre udsving i afkastene fra periode til periode. Ifalge Finanstilsynets
definition skal standardafvigelsen opgeres som afvigelsen pa mer-afkastet. Dette
negletal benzevnes ofte "tracking error”.

Standardafvigelsen opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har eksisteret
kortere end 60 maneder, opgeres standard-afvigelsen siden afdelingens opstart.

For afdelinger, der har eksisteret kortere end 36 maneder, opgeres ingen standard-
afvigelse.

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 hgjere tallet er, jo bedre har investeringen
vearet i forhold til risikoen.

Sharpe ratio opgeres over 60 maneder. For afdelinger, der har eksisteret kortere
end 60 maneder, opgeres Sharpe ratio siden afdelingens oprettelse. For afdelinger,
der har eksisteret kortere end 36 maneder, opgares ingen Sharpe ratio.

Standardafvigelse og Sharpe ratio opgeres tillige for afdelingernes respektive
benchmark.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af administrationsomkostningerne og handelsom-

kostningerne ved lgbende drift i procent af den gennemsnitlige formue tillagt en
syvendedel af summen af det maksimale emissionstilleg og maksimale indlees-
ningsfradrag ultimo aret opgjort i procent.
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Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har en depotaftale med SEB A/S. Depotbanken forvalter og opbevarer
finansielle instrumenter og likvide midler for hver af Foreningens afdelinger i hen-
hold til lov om finansiel virksomhed § 106 samt Finanstilsynets bestemmelser.

Investeringsradgiver

Skandinaviska Enskilda Banken A/S
(herefter forkortet SEB A/S)
Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V
CVRnr.65259117

Aftale om investeringsradgivning

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

Foreningen har givet SEB A/S tilladelse til at indga underaftaler med andre radgi-
vere omkring placering af afdelingernes midler. Folgende afdelinger har Skandinavi-
ska Enskilda Banken AB (publ.) som underradgiver:

. Nordiske Aktier

Aftale om markedsfaring og distribution

Foreningen har en samarbejdsaftale med SEB A/S om formidling og markedsfaring
af Foreningen. SEB A/S fastlaegger selv sine markedsferingstiltag med henblik pa at
fremme salget af Foreningens investeringsbeviser med udgangspunkt i kundernes
behov. Markedsferingen inkluderer, at SEB A/S stiller en internetside pa adressen
sebinvest.dk til radighed for offentliggerelse af indre vaerdier og andre informatio-
ner om Foreningens afdelinger.

Omkostningssatser

Aftale om forvaltning og administration

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

Aftale om market making

Foreningen har indgdet en aftale med SEB A/S om, at banken i bl.a. NASDAQ OMX
Copenhagens handelssystemer labende stiller priser i afdelingernes investerings-
beviser med det formal at fremme likviditeten ved handel med Foreningens beviser.
Aftalen indebzrer, at der lobende stilles savel kabs- som salgspriser pa baggrund
af aktuelle emissions- og indlesningspriser. Foreningen betaler et fast manedligt
gebyr pa 20.000 kr. herfor.

Alle Foreningens aftaler er indgaet pa markedsvilkar, og gebyrsatserne er vist i
tabellen.

Tabel 4 - Gebyrsatser i Foreningens vasentligste aftaler pr. 31. december 2011 (pct.)

Afdelinger IFS administrat!on Dep_ot- Marke(!sfqring Investerin_gsr?d- TiI_Ize_g V. _Fradra_g V.

og forvaltning funktion og distribut. givning emission indlesning
Danske Aktier 0,10 0,00 0,45 1,00 2,40 0,40
Danske Aktier Akkumulerende 0,10 0,00 045 1,00 2,40 0,40
Nordiske Aktier 0,20 0,05 0,25 1,00 2,40 0,40
Europa Hojt Udbytte 0,20 0,05 0,25 1,00 2,40 0,40
Pengemarked 0,04 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00
Mellemlange Obligationer 0,05 0,00 0,00 0,30 1,08 0,08
Lange Obligationer 0,05 0,00 0,00 0,30 1,08 0,08
Kreditobligationer (Euro) 0,05 0,03 0,15 0,30 1,00 0,25
Investeringspleje Kort? 0,10 0,03-0,05 0,25 0,75 2,20 0,20
Investeringspleje Mellemlang? 0,15 0,03-0,05 0,25 0,75 2,20 0,20
Investeringspleje Lang? 0,15 0,03-0,05 0,25 0,75 2,25 0,25

DDer betales 0,03% i depotgebyr for udenlandske obligationer og 0,05% for udenlandske aktier. Ingen depotgebyr for danske veerdipapirer. Gebyr for markedsfering og distribution samt
investeringsradgivning beregnes ikke af den del af formuen, der er placeret i andre investeringsforeninger hvor SEB A/S er investeringsradgiver og distributer. Der betales ikke kurtage for handel
med investeringsbeviser, udstedt af investeringsforeninger hvor SEB A/S er investeringsradgiver og distributer.
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Hoved- og nagletal

Tabel 5: Arets nettoresultat

Afdelinger (DKK 1.000) 2011 2010 2009 A 2007
Danske Aktier -203.315 326.338 403.672 -726.385 101.262
Danske Aktier Akkumulerende -10.980 14.391 12.308 -13.554 1.138
Nordiske Aktier -25.142 25523 16.224 -8.326Y -
Europa Hoijt Udbytte -32.713 34.984 29.052 -185.217 -492
Europa Stockpicking * - 9.752 27.198 -225.799 -25.845
Fokus * - 7.389 16.185 -63.459 9.291
Pengemarked 490 1.468 5.226 5.138 31
Mellemlange Obligationer 10.785 8.629 7.891 7.369 4.902
Lange Obligationer 15.604 10.899 7714 9.920 1.371
Kreditobligationer (Euro) 20.599 51.487 101.7662 - -
Investeringspleje Kort 4.163 11.895 20.212 -9.824 348
Investeringspleje Mellemlang 282 16.093 22.844 -18.831 -14
Investeringspleje Lang -4.925 11.777 18.729 -18.406 -1.190
Korte obligationer * - - - 516 1.029
Afdelingernes nettoresultat ialt -225.152 530.625 689.021 -1.246.858 91.831

* Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Afd. 2. Europa Indeks

* Afdelingen Fokus fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap

* Afdelingen Korte obligationer fusionerede i 2009 ind i SEB Institutionel - Korte Danske Obligationer
1 Gaelder for regnskabsperioden 1.02.2008 til 31.12.2008.

2 Gaelder for regnskabsperioden 14.05.2008 til 31.12.2009.

Tabel 6: Medlemmernes formue, ultimo aret

Afdelinger (DKK 1.000) 2011 2010 2009 A 2007
Danske Aktier 1.100.662 1.361.030 1.160.485 724.215 1.672.313
Danske Aktier Akkumulerende 57.036 65.339 50.034 14.864 29.229
Nordiske Aktier 111.171 171.489 82.079 12.136 -
Europa Hoijt Udbytte 352.884 317.774 256.345 264.618 519.655
Europa Stockpicking * - 94.892 124.564 93.113 652.838
Fokus * - 33.877 54.028 49.743 106.043
Pengemarked 30.457 105.433 171.686 184.631 23.031
Mellemlange Obligationer 167.686 169.513 174.277 158.693 165.062
Lange Obligationer 157.982 154.541 151.854 155.480 154.158
Kreditobligationer (Euro) 825.804 791.816 899.807 - -
Investeringspleje Kort 192.943 191.332 164.677 135.611 154.406
Investeringspleje Mellemlang 184.575 168.206 132.646 97.041 112.009
Investeringspleje Lang 114.333 121.581 94.958 61.171 65.588
Korte obligationer * - - - 16.071 33.845
Afdelingernes formue i alt 3.295.533 3.746.823 3.517.440 1.967.387 3.688.177

* Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Afd. 2. Europa Indeks
* Afdelingen Fokus fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap

* Afdelingen Korte obligationer fusionerede i 2009 ind i SEB Institutionel - Korte Danske Obligationer Investeringsforeningen SEBinvest » Arsrapport 2011 85




Faelles noter

Tabel 7: Indre veerdi pr. andel

Afdelinger 2011 2010 2009 2008 2007
Danske Aktier 151,70 179,28 138,04 92,33 227,20
Danske Aktier Akkumulerende 90,39 107,54 83,31 54,52 107,01
Nordiske Aktier 96,80 115,60 90,17 56,32 -
Europa Hejt Udbytte 87,64 98,07 88,03 81,09 134,21
Europa Stockpicking * - 69,99 64,55 50,49 123,64
Fokus * - 63,61 53,41 38,34 81,42
Pengemarked 101,69 100,80 102,18 104,62 100,13
Mellemlange Obligationer 96,72 95,43 94,39 94,17 93,98
Lange Obligationer 109,16 106,65 104,34 103,59 101,56
Kreditobligationer (Euro) 112,81 118,02 116,33 - -
Investeringspleje Kort 121,85 119,18 111,39 96,99 103,75
Investeringspleje Mellemlang 119,21 119,03 106,86 87,72 105,39
Investeringspleje Lang 101,47 105,86 95,19 74,82 98,92
Korte obligationer * - - - 94,93 95,20

* Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Afd. 2. Europa Indeks
* Afdelingen Fokus fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap

* Afdelingen Korte obligationer fusionerede i 2009 ind i SEB Institutionel - Korte Danske Obligationer

Tabel 8: Arets afkast i procent

Afdelinger (pct.) 2011 2010 2009 2008 2007
Danske Aktier -15,38 29,88 51,73 -48,68 4,60
Danske Aktier Akkumulerende -15,94 29,08 52,80 -49,05 4,88
Nordiske Aktier -16,26 28,20 60,12 -43,68Y -
Europa Hojt Udbytte 7,92 15,51 14,65 3771 243
Europa Stockpicking * - 10,40 31,54 -50,72 -4,87
Fokus * - 19,08 39,30 -52,91 9,73
Pengemarked 0,87 0,87 2,03 4,48 0,13
Mellemlange Obligationer 707 4,91 4,94 4,87 2,40
Lange Obligationer 10,89 722 5,29 6,63 1,09
Kreditobligationer (Euro) 2,72 5,87 17,232 - -
Investeringspleje Kort 2,24 6,99 14,85 -6,51 0,18
Investeringspleje Mellemlang 0,15 11,39 21,82 -16,77 0,07
Investeringspleje Lang -4,15 11,20 27,22 -24,36 -1,37
Korte obligationer * - - - 3,13 311

* Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Afd. 2. Europa Indeks

* Afdelingen Fokus fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap

* Afdelingen Korte obligationer fusionerede i 2009 ind i SEB Institutionel - Korte Danske Obligationer
) Gaelder for regnskabsperioden 1.02.2008 til 31.12.2008.

2 Geelder for regnskabsperioden 14.05.2008 til 31.12.2009.
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Tabel 9: Udlodning pr. nominelt 100 kr. andel

Afdelinger (DKK) 2011 2010 2009 2008 2007
Danske Aktier 0,00 0,00 0,00 1,25 43,75
Danske Aktier Akkumulerende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nordiske Aktier 1,50 0,00 0,00 0,00 -
Europa Hojt Udbytte 3,50 3,00 3,25 375 375
Europa Stockpicking * - 1,25 1,00 1,25 18,00
Fokus * - 0,00 0,00 0,00 0,00
Pengemarked 1,75 0,00 2,25 4,50 0,00
Mellemlange Obligationer 2,75 5,00 3,50 4,25 4,25
Lange Obligationer 3,50 8,00 5,00 4,50 4,50
Kreditobligationer (Euro) 5,00 8,25 5,00 - -
Investeringspleje Kort 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investeringspleje Mellemlang 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investeringspleje Lang 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Korte obligationer * - - - 4,00 3,25

* Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Afd. 2. Europa Indeks
* Afdelingen Fokus fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap

* Afdelingen Korte obligationer fusionerede i 2009 ind i SEB Institutionel - Korte Danske Obligationer

Tabel 10: Omkostningsprocent

Afdelinger (pct.) 2011 2010 2009 2008 2007
Danske Aktier 1,61 1,61 1,59 1,48 1,48
Danske Aktier Akkumulerende 176 1,80 1,94 1,83 1,69
Nordiske Aktier 1,61 1,58 1,64 1,429 -
Europa Hojt Udbytte 1,53 1,59 1,59 1,60 143
Europa Stockpicking * - 1,76 1,80 1,74 1,51
Fokus * - 1,83 1,84 1,73 1,67
Pengemarked 0,38 0,29 0,29 0,24 -
Mellemlange Obligationer 0,44 0,42 0,42 0,39 0,44
Lange Obligationer 0,44 0,42 041 0,39 0,39
Kreditobligationer (Euro) 0,55 0,55 0,512 - -
Investeringspleje Kort 0,87 0,77 0,83 0,84 0,83
Investeringspleje Mellemlang 0,64 0,58 0,68 0,70 0,62
Investeringspleje Lang 0,32 0,32 0,38 0,42 0,58
Korte obligationer * - - - 0,77 0,64

* Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Afd. 2. Europa Indeks

* Afdelingen Fokus fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap

* Afdelingen Korte obligationer fusionerede i 2009 ind i SEB Institutionel - Korte Danske Obligationer
b Gaelder for regnskabsperioden 1.02.2008 til 31.12.2008.

2 Geelder for regnskabsperioden 14.05.2008 til 31.12.2009.
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Faelles noter

Tabel 11: Cirkulerende kapital, ultimo aret

Afdelinger (nom. DKK 1.000) 2011 2010 2009 2008 2007
Danske Aktier 725.567 759.177 840.713 784.392 736.067
Danske Aktier Akkumulerende 63.097 60.757 60.057 27.264 27315
Nordiske Aktier 114.846 148.347 91.022 21.550 -
Europa Hejt Udbytte 402.658 324.036 291.222 326.344 387.205
Europa Stockpicking * - 135.580 192.963 184.423 528.033
Fokus * - 53.260 101.148 129.728 130.238
Pengemarked 29.952 104.592 168.020 176.486 23.000
Mellemlange Obligationer 173.376 177.633 184.633 168.513 175.642
Lange Obligationer 144.722 144.899 145.545 150.095 151.785
Kreditobligationer (Euro) 732.020 670.899 773.527 - -
Investeringspleje Kort 158.340 160.540 147.840 139.820 148.830
Investeringspleje Mellemlang 154.830 141.310 124.130 110.630 106.280
Investeringspleje Lang 112.676 114.856 99.756 81.756 66.306
Korte obligationer * - - - 16.930 35.550

* Afdelingen Europa Stockpicking fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Afd. 2. Europa Indeks
* Afdelingen Fokus fusionerede i 2011 ind i SEB Institutionel - Europa Small Cap

* Afdelingen Korte obligationer fusionerede i 2009 ind i SEB Institutionel - Korte Danske Obligationer

Opgjort 31 december 2011 Standardafvigelse (pct)

Danske Aktier 22,62 21,96 -0,11 -0,27
Danske Aktier Akkumulerende 22,58 21,96 -0,13 -0,27
Nordiske Aktier 25,36 28,04 -0,01 0,01
Europa Hojt Udbytte 14,67 18,19 -047 035
Pengemarked 0,17 0,10 - -
Mellemlange Obligationer 3,04 3,24 0,58 0,90
Lange Obligationer 4,91 5,26 0,63 0,83
Investeringspleje Kort 4,83 4,52 0,07 0,52
Investeringspleje Mellemlang 798 8,44 -0,03 0,15
Investeringspleje Lang 11,07 11,42 -0,20 -0,07

*Afdeling Kreditobligationer (Euro) har eksisteret kortere end 36 méneder. Sharpe ratio anfares ikke pa Pengemarked, da det definitorisk ikke er
meningsfuldt.
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Investeringsforeningens arsrapport er tillige tilgeengelig pa sebinvest.dk
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