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Ledelsesberetning

Formueudviklingen

Foreningens samlede formue er i forste halvar 2007
steget med 1.873 mio. kr. fra 20.674 mio. kr. til
22.547 mio. kr. Foreningen har gennem nettoemis-
sion faet tilfert 2.209 mio. kr. i nye midler. Nettore-
sultatet i forste halvar har samlet bidraget med 479
mio. kr. til formuestigningen. Endelig har Forenin-
gen i marts 2007 udbetalt 815 mio. kr. i udbytter
for 2006.

Afdelingen Ashmore Emerging Market Bonds
havde i forste halvar den sterste tilgang blandt
foreningens afdelinger med samlede nettoemissio-
ner pa 1.073 mio. kr.

Afdeling US High Yield Bonds (River Source) blev
oprettet primo februar 2007. Afdelingen havde fra
starten stor tilgang, bl.a. fordi en del medlemmer
skiftede fra afdeling High Yield Bonds (Muzinich).
Afdelingens formue ved udgangen af juni 2007 var
3.345 mio. kr.

Afkast i forste halvar

Foreningens samlede resultat for ferste halvar 2007
blev pa 479 mio. kr. Der var peene store gevinster i
afdelingerne med aktier, mens afdelingerne med
obligationer enten havde smé gevinster eller direk-
te tab.

Malt i procent af den gennemsnitlige formue op-
naede afdelingerne Europa SMV, Europa Small
Cap og Emerging Market Equities de hejeste afkast
med henholdsvis 17,76, 17,56 og 17,74 Pct.

Markedsudviklingen generelt
Finansmarkederne var i forste halvar 2007 preeget
af stigende renter, periodevis stor uro og svingen-
de kurser. Efter en lidt mat start pa aret steg aktie-
kurserne relativt kraftigt i april og maj pd meget
positive meldinger om udviklingen i den globale
okonomi. Veeksten for 2007 blev generelt opjuste-
ret ogsa i virksomhederne og indtjeningen fulgte
med. De hgjere vaekstforventninger forte imidler-
tid ogsa til hgjere renter. Den europaeiske central-
bank (ECB) forhgjede udlansrenterne, da det stod
klart, at europeeisk skonomi denne gang ville folge
med den globale skonomi op i gear.

Altialt var 1. halvar preeget af optimisme og en
tro pa, at den amerikanske gkonomi ville kunne
modsta en ellers truende krise pa boligmarkedet.

Danske obligationer

Med stigende internationale renter og en tendens
til overophedning af dansk ekonomi matte det
danske renteniveau nedvendigvis felge den inter-
nationale stigning. Den danske rente steg en smule
mere end den tyske, som igen steg mere end den
amerikanske. Den lange rente steg samtidig lidt
mere end den korte.

Den lange 10- arige rente pa statsobligationer steg i
perioden med lidt over et halvt procentpoint til
4,75 pct. Kursfaldende betad, at afdelingen med
Korte obligationer fik et beskedent afkast i forste
halvar pa 0,94 pct.
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Europziske aktier

Den stigende veaekst i Europa, herunder iseer i
Tyskland, var steerkt medvirkende til, at det euro-
peiske aktieindeks steg med godt 10 pct. i forste
halvar. De svageste markeder i forste halvar var
Italien og Spanien. Som felge af rentestigningerne
og tendenser til et vigende boligmarked faldt ak-
tiekurserne pa finansielle selskaber, herunder ban-
ker, i 2. kvartal.

Afdelingerne Alpha, Europa Small Cap. Europa
SMV investerer alle i europeeiske aktier. De to
sidstneevnte afdelinger opndede de bedste afkast
for halvaret med over 14 pct.

@vrige Aktiemarkeder

Aktiemarkederne i USA, Japan og Emerging mar-
kets landene var generelt set ogsa positive som
folge af de opjusterede forventninger til vaeksten.
Men béde den amerikanske dollar og den japanske
yen tabte veerdi i forhold til euroen og dermed den
danske krone. Dollaren tabte 2,7 pct. i forhold til
danske kroner, hvorfor afkastet pa afdelingen med
nordamerikanske aktier blev beskedne 4,9 pct.

Yen faldt med 6,0 pct. og reducerede afkastene i
Japan afdelingerne til beskedne ca. 1 pct. Afdelin-
gen med Emerging Market aktier var ikke sa pa-
virket af valutatab og opnaede et flot afkast pa
17,74 pct.

@vrige obligationsmarkeder
Markedet for virksomhedsobligationer og marke-
derne for emerging market obligationer var bade



preeget af de generelle rentestigninger samt en
mindre udvidelse af kreditspeendet. Det har med-
fort tab i afdelingerne Emerging Market Bonds og
US High Yield Bonds. Sidstneevnte afdeling er ny
og pabegyndte sin aktivitet den 8. februar 2007.

Markedsforventninger

Ved indgangen til andet kvartal var forventnin-
gerne store til selskabernes indtjeningsmuligheder,
og aktiemarkedet set under ét virkede attraktivt.
Der var stor usikkerhed omkring, hvilken vej ren-
terne skulle bevaege sig efter stigningerne i forste
halvar.

I begyndelse af august er der opstaet en likvidi-
tetskrise efter at flere banker og kreditinstitutter
har mattet melde om tab pa lan til den amerikan-
ske boligsektor. Tabene skonnes at veere pé flere
hundrede mia. USD. Tabene forventes at forplante
sig til hele kreditmarkedet og deempe veeksteni de
kommende méneder.

Aktiemarkederne har reageret meget negativt pa
oplysningerne med kursfald til felge. Obligati-
onsmarkederne reagerer modsat med rentefald i
forventning om lavere vaekst og inflation. Der be-
tales dog stadig mere for kreditrisikoen, hvorfor
virksomhedsobligationer, realkreditobligationer og
dele af obligationsmarkedet for udviklingslande
ikke folger rentefaldet pa statsobligationsmarke-
det.

Afdelingsprofiler

Alpha
Afdelingen er en europeeisk 'stock-pick’ portefolje,

der soger merafkast (alpha) gennem kontinuerlig
justering af veegtningen mellem small-, mid- og
large cap selskaber. Afdelingen investerer i euro-
peiske barsnoterede selskaber. Selskabsudveelgel-
sen sker gennem en fundamentalt baseret bottom-
up tilgang kombineret med top-down analyser,
der er baseret pd SEB’s generelle skonomiske og
finansielle scenarie.

Aktieudvelgelsen er desuden understottet af
SEB’s investeringsproces med fokus pd kvalitets-
selskaber med steerk konkurrencemaessig og stra-
tegisk position samt god ledelse. Fonden benytter
SEB Asset Management, Stockholm, som radgiver.

Europa Small Cap og Europa SMV

Afdelingerne investerer i mindre europeeiske bars-
noterede selskaber med udgangspunkt i SEB Asset
Managements temabaserede investeringsproces.
Portefeljerne indeholder omkring 60 mindre sel-
skaber.

I afdelingernes risikostyring tages udgangspunkt i
et onske om at begreense portefoljens standardaf-
vigelse, ligesom der i forvaltningen fokuseres pa at
opna et hejt absolut afkast.

Afdelingerne forvaltes af SEB's Europa-team, som
har mange ars erfaring med Europa-fonde.

Europa SMYV er kontoferende.
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Nordamerika Indeks (BGI)

Afdelingen investerer i storre bersnoterede selska-
ber i Nordamerika. Fonden benytter det internati-
onale finanshus Barclays som radgiver. Investe-
ringsprocessen tager udgangspunkt i forvaltning
relativt til benchmark.

Japan Hybrid (DIAM)

Afdelingen investerer i japanske bersnoterede sel-
skaber med fokus pa ledende virksomheder pa
markedet. Fonden benytter det London-baserede
japanske forvalter DIAM som radgiver.

Japan Selection (DIAM)

Afdelingen investerer i japanske bersnoterede sel-
skaber med fokus pa ledende large cap virksom-
heder p& markedet. Fonden benytter det London-
baserede japanske forvalterhus DIAM som radgi-
ver.

Emerging Market Equities (Mondrian)

Afdelingen investerer fortrinsvis i bersnoterede
aktier i selskaber, der er registreret - eller har ho-
vedkontor - i et emerging market land eller i sel-
skaber, som er noteret pa et anerkendt og reguleret
marked i et emerging market land. Fonden benyt-
ter Mondrian Investment Partner Ltd. som radgi-
ver.

Verden

Afdelingen investerer globalt i barsnoterede, pri-
meert large cap selskaber med udgangspunkt i
SEB’s teambaserede investeringsproces.



Korte Danske Obligationer

Afdelingen investerer i danske obligationer med
en kort varighed, dvs. en gennemsnitlig varighed,
der ikke overstiger 3 ar.

Ashmore Emerging Market Bonds

Afdelingen investerer i hojt forrentede emerging
markets kredit- og statsobligationer samt andre
geeldsbeviser.

Afdelingen benytter den hejt specialiserede engel-
ske forvalter Ashmore som radgiver. Ashmore
udmeerker sig ved lokal indsigt og tilstedeveerelse
og har arbejdet med omrddet siden 1983. Hertil
kommer imponerende afkastresultater.

Portefoljen er udpraeget diversificeret - sdvel geo-
grafisk som pa fordelingen pa aktivklasser.

High Yield Bonds (Muzinich)

Afdelingen investerer i erhvervsobligationer ud-
stedt i USD, CAD, CHF, EUR og andre EU-
valutaer. Der mé ikke investeres i obligationer med
en darligere rating end B3 hos Moody's eller B- hos
Standard & Poor's eller tilsvarende. Portefoljen har
en korrigeret varighed pd mellem 3,5 og 5,5 ar.

Fonden benytter finanshuset Muzinich, New York,
som radgiver.

US High Yield Bonds (RiverSource)

Afdelingen investerer i erhvervsobligationer ud-
stedt i US dollar. Udsteder af erhvervsobligatio-
nerne skal veere virksomheder. Der mé ikke inve-
steres i obligationer med en darligere rating end
Caa hos Moody's eller CCC hos Standard & Poor's
eller en tilsvarende rating hos andre anerkendte
ratingbureauer.

Afdelingen radgives af det Minneapolis-baserede
finanshus RiverSource.
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Kebenhavn, den 22. august 2006

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A /S

Niels Jorgen Larsen



Regnskabspraksis

Regnskaberne er udarbejdet efter de regler, der
geelder ifolge lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., reglerne for bersnoterede in-
vesteringsforeninger samt Finanstilsynets be-
kendtgperelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. (regn-
skabsbekendtgerelsen).

Regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Renter og udbytter
Renter og udbytter af veerdipapirer i fremmed va-
luta omregnes til transaktionsdagens valutakurs.

Der foretages periodisering af renteindtaegter pr.
balancedagen.

Periodiserede renter af veerdipapirer i fremmed
valuta omregnes til den officielt noterede valuta-
kurs pr. balancedagen.

Kursgevinster og -tab

I resultatopgerelsen medtages sdvel realiserede
som urealiserede kursgevinster og kurstab pa
veerdipapirer.

De realiserede kursreguleringer opgeres pr. papir
som forskellen mellem salgsveerdien og kursveer-
dien primo eller anskaffelsesveerdien, sdfremt det
er anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opgeres pr. papir
som forskellen mellem kursveerdien ultimo aret og

kursveerdien primo eller anskaffelsesveerdien, sé-
fremt det er anskaffet i regnskabsaret.

Kurtage og andre handelsomkostninger

I modseetning til arsrapporten indgar kurtage og
andre handelsomkostninger i regnskabsposten
kursreguleringer og —tab.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger for foreningen, der
ikke umiddelbart kan henferes til den enkelte afde-
ling, er fordelt mellem afdelingerne i forhold til de
enkelte afdelingers formue, men veegtet sledes, at
der tages hensyn til bdde deres investerings- og
administrationsmeessige ressourceforbrug.

Skat
I regnskabsposten ”Skat” indgar betalt rente- og
udbytteskat hos udenlandske skattemyndigheder.

Likvide midler
Indestdende i fremmed valuta optages til officielle
valutakurser pr. balancedagen.

Vardipapirer og afledte finansielle instrumenter
Veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter,
der er genstand for offentlig kursnotering, veerdi-
anseettes til officielt noterede bers- og valutakurser
pr. balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er gen-
stand for offentlig kursnotering, anszettes til en
beregnet handelsveerdi pa baggrund af de under-
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liggende instrumenters officielt noterede kurser/
handelsvaerdi.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter opgeres som brut-
topositioner.

Andre aktiver/anden geeld

Ved keb eller salg af veerdipapirer indgar hen-
holdsvis udgér disse af beholdningen pa handels-
tidspunktet.

Séfremt den bogferte veerdi af de solgte og kebte
veerdipapirer er et nettotilgodehavende opferes
nettobelgbet som mellemveerende vedrerende
handelsafvikling under andre aktiver. Udviser be-
lobet en nettogeeld opferes det som mellemveeren-
de vedrerende handelsafvikling under anden
geeld.

Fem ars hoved- og nogletal
I rapporten indgér felgende hoved- og negletal for
de seneste fem éar:
Halvérets nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo perioden
Cirkulerende andele ultimo perioden
Indre veerdi pr. andel
Halvarets afkast i procent
Omkostningsprocent

Derudover indgar felgende nogletal:
Standardafvigelse
Sharpe ratio
AOP - Arlige Omkostninger i Procent



Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med
Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rap-
porter for investeringsforeninger og specialfor-
eninger m.v. og er beregnet saledes:

Indre veerdi pr. andel
Medlemmernes formue *)/cirkulerende andele

ultimo halvéret.
*) Medlemmernes formue er opgjort inklusive afsat udlodning
for regnskabsaret.

Afkast i procent
((Indre veerdi ultimo halvaret + geninvesteret ud-

lodning /Indre veerdi primo aret)— 1)x100

Omkostningsprocent
Administrationsomkostninger/medlemmernes
gennemsnitlige formue x 100

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for de historiske ud-
sving i afkastene. Jo hgjere tallet er, jo sterre ud-
sving i afkastene fra periode til periode.

Standardafvigelsen opgeres over 60 méaneder. For
afdelinger, der har eksisteret kortere end 60 mane-
der, opgeres standardafvigelsen siden afdelingens
oprettelse. For afdelinger, der har eksisteret korte-
re end 36 maneder, opgeres ingen standardafvigel-
se.

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 risi-
kofrie rente divideret med standardafvigelsen. Jo
hgjere tallet er, jo bedre har investeringen veeret i
forhold til risikoen.

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

Standardafvigelse og Sharpe ratio opgeres tillige
for afdelingernes respektive benchmark.

o

AOP

Arlige Omkostninger i Procent er opgjort efter
branchens standardmetode ved at dividere det
seneste afsluttede regnskabsérs administrations-
omkostninger og direkte handelsomkostninger
med regnskabsarets gennemsnitlige formue. Hertil
leegges det aktuelle, maksimale emissionstilleeg og
indlesningsfradrag divideret med syv.

De afdelinger, hvor der er utilstraekkelige regn-
skabsdata (f.eks. ny afdelinger), skennes et reali-
stisk nogletal.
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Fem ars nggletal

Halvarets nettoresultat pr. 30. juni (tkr.)

Afdeling | 2007/ _ 2006] _ 2005] _ 2004] 2003
Alpha 77364 17.441 80108  29.897  13.682

12.128 [[11116,359 [\ 4714 [ 2444 111222

91.204 [11148.973| [11167.793 |1132.217| ["1127.598
138.654 [[1-134.903 76,631 [ 13194 19,629

21331 658533 107.249 9459  -4.661
Japan Selection 1.158 [I1=25:901 I s e
Emer. Market Equities 121.103 48782 2826l I E s
Verden 38073 40173 76401 26104 3916
Korte DK Obligationer 502 (62 1113559 (4277 7758
Emer. Market Bonds -44.360 _—_—
High Yield Bonds 52642 7386 15552  28.231  120.486
US High Yield Bonds S0480 I EIEEE

Europa Small Cap
Europa SMV
Nordamerika Indeks
Japan Hybrid

Halvarets afkast pr. 30. juni (procent)

Afdeling | 2007]  2006]  2005]  2004] 2003
Alpha 6,37 12,35 119,81 17,91 496
Europa Small Cap 14,56 011,60 016,58 [ IT84 T893
Europa SMV 1476 1050 1661 11,43 1391
Nordamerika Indeks 4,89 15,52 [16,11 418 316
Japan Hybrid 0,63 112,99 817 111280 814
Japan Selection 1,08 [EIL63 s e e
Emer. Market Equities 1474 g3 g mmE e
Verden 4,40 [T IL53| 6,57, 1 46|
Korte DK Obligationer 0,94 [R0,07 2,34 [1153 [N2,86
Emer. Market Bonds 0,62 IEL72 7,93 876 e
High Yield Bonds 121 014 025 131 9%
US High Yield Bonds 079 R e

Medlemmernes formue pr. 30. juni (tkr.)
Afdeling 2007]  2006]  2005[  2004] 2003

Alpha

Europa Small Cap
Europa SMV
Nordamerika Indeks
Japan Hybrid

Japan Selection
Emer. Market Equities
Verden

Korte DK Obligationer
Emer. Market Bonds
High Yield Bonds

US High Yield Bonds

Cirkulerende andele pr. 30. juni (tkr.)
Afdeling 2007] __2006] _ 2005] _ 2004| 2003

Alpha

Europa Small Cap
Europa SMV
Nordamerika Indeks
Japan Hybrid

Japan Selection
Emer. Market Equities
Verden

Korte DK Obligationer
Emer. Market Bonds
High Yield Bonds

US High Yield Bonds

* Afdelingen blev 29.09.2004 andret fra Nordamerika Small Cap. Sammenligningstal for 2003-2004 vil derfor vaere misvisende for denne afdeling.

** Afdelingen blev 13.01.2004 zndret fra Kreditobligationer. Sammenligningstal for 2003 vil derfor veere misvisende for denne afdeling.
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2.066.555 [[1:256,502 [1503.665 [ 417.594 (1298153
99.823  56.261 38933 23490  12.705
708.376 515362  404.696  314.204 225855
2.859.710 2.377.492 1.053029 31259  324.043
3.286.888 4.010.547 2103990 115061  52.520
127.046 [(145565| [T [ S
1.538.134 [[762:379| (118456861 [ [T
930313 1015663 782.735 504.495  172.302
53.008 [[11162,573 (111009018 (285,006 (278271
6.103.447 [5,126.046| 2,509,398 [1.001117 [T
1.228.035 5.492.279 6.048.448 5.144.760 1.551.749
3.345.563 [ [ s

1231.901 914197 435968 433940  389.120
42.984 [[1/32.:831 [11129.492 [ 22.840 ["17.160
232.560 232560 232560  232.560  230.780
5.481.430 [5.061.174 [2:311:498 [11705:330 [1791.160
3.523.534 (4199440 ['2.951.232| [1166.150 1100:390
146.400 [EE164.720] [ I T
1.565.902 [1.033.860  (11:333.980) [ TS
955.533 1.175546  981.216  677.720  269.600
56926 55.875 110.699 286,570  272.000
6.143.763 [[41922:317 /438492 11:200.950 [T
1524.392 6.305.177 6.697.561 5.476.730 1.506.200
3.372.039 [, [ s .



Fem ars nggletal

Indre veerdi pr. 30. juni (kr.)

Afdeling | 2007/ 2006 _ 2005] _ 2004] 2003

Alpha 167,75 137,44 11553 9623 76,58
Europa Small Cap 23223 171,36 13201 10285 74,04
Europa SMV 30.460 [111122.161 [117.402 113511 [11119.787
Nordamerika Indeks 52,17 47,07 4556 4432 40,96
Japan Hybrid 93,28 [[111195,50 [1171,29 [111169,25/ [11152,32

Japan Selection 86,78 [1111188,37 [ T
Emer. Market Equities 98,23 7374 es A0 s
Verden 9736 8640 7977 7444 6389
Korte DK Obligationer 93,12 9409 9848 9945 102,31
Emer. Market Bonds 9934 10414 10291 9470 **
High Yield Bonds 80,56 [1187,18|[""1190,31 [1193,94| [111103,02
US High Yield Bonds 99,21 [N I D

Omkostningsprocent, 1. halvar (procent)

(Afdeling | 2007] 2006/  2005]  2004] 2003
Alpha 0,32 [N0}3T [N0/32] 033 o34
Europa Small Cap 075 069 062 05 059
Europa SMV 0,35 0,37 0,87 0,39 0,40
Nordamerika Indeks 0,28 (110,26 10,241 10,29 110,30
Japan Hybrid 0,96 [IN0/89 080 [N0;33 oA
Japan Selection 0,99 [N0/8 [ e
Emer. Market Equities 0,94 [N0/85! [0 75] I
Verden 0,29 10,29 0,31 0,32 (110,338
Korte DK Obligationer 0,08 0,08 0,08/ 0,08 006

0,96 [[10,95] (10,90 [0, 74 e
104 09 08 081 073
*++0,94 [ S s

Emer. Market Bonds
High Yield Bonds
US High Yield Bonds

Pr. 30. juni 2007 Standardafvigelse

Afdeling Afdelingen Afdelingen| Benchmark
Apha 4,64 409 0,68 [IN067

Europa Small Cap 5,66 445
Europa SMV 5,64 445
Nordamerika Indeks 3,95 385 0,11 017
Japan Hybrid 5,17 49 0,23 024
Japan Selection - -

I

0,83 (LIS
0,84 (LIS

Emer. Market Equities - -

Verden 3,81 11365 0,33 041
Korte DK Obligationer 0,35 0,34 0,50 0,38
Emer. Market Bonds 1,91 53 0,91 e

High Yield Bonds 1,23 163 1,18 L L8s
US High Yield Bonds s s

Standardafvigelse og Sharpe ratio er opgjort over 60 maneder eller sa lzenge data foreligger, dog min. for 36 mdr.

Arlige Omkostninger i Procent

Afdeling | AOP
Alpha 1,43
Europa Small Cap 2,08
Europa SMV opggares ikke
Nordamerika Indeks 0,90
Japan Hybrid 2,48
Japan Selection 3,41
Emer. Market Equities 2,62
Verden 0,87
Korte DK Obligationer 0,25
Emer. Market Bonds 2,32
High Yield Bonds 2,28

US High Yield Bonds (skegnnet) 2,25

* Afdelingen blev 29.09.2004 andret fra Nordamerika Small Cap. Sammenligningstal for 2003-2004 vil derfor veere misvisende for denne afdeling.

** Afdelingen blev 13.01.2004 andret fra Kreditobligationer. Sammenligningstal for 2003 vil derfor vaere misvisende for denne afdeling.
*** Afdelingen har kun eksisteret i de sidste fem méneder af perioden. Omkostningsprocenten er derfor korrigeret herfor.
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Resultatopgarelse for 1. halvar og balance pr. 30. juni 2007

Nordamerika Japan Hybrid Japan Selection
Afdelinger (tkr.) Europa Small Cap Europa SMV Indeks (BGl) (DIAM) (DIAM)

Resultatopgerelse, 1. halvar 2007 2006 2007 12006 2007 [2006 2007 2006 2007 [2006 2007 12006
Renter og udbytter 22.100 217406 1.008 662 7.187 52920 28716 21152  19.114 [N15677 663 520
Kursgevinster og —tab 60.536 (1185  11.896 115206  86.854 1145927 122.214 [UH46.715  35.799 [119628.740| 1.645 111224975
Administrationsomkostninger -4.067 1531395 -702 470 -2.337 977 8.217 6367  -32.174 [ 44407 -1.102 A2
Resultat af aktiviteter under afvikling 123000 2o 2o S 623 200
Resultat for skat 78.692 [11718:096] 12.204 115398 91.716 |149.242 142.710 [“131.930 22.733 [5657.447 1.204 |:25:867
Skat -1.328 11655 76 189 512 [[11269  -4.056 112978  -1.402 [[117-1.086| 46 34
Halvarets nettoresultat 77.364 1717441 12.128 115359 91.204 |148.973 138.654 [ “134.903 21.331 [ '658.533 1.158 [:25.901
O T PO I N Nl Ml
Afdelinger (tkr.) Europa Small Cap Europa SMV Indeks (BGI) (DIAM) (DIAM)
Balance pr. 30. juni 2007 7112006 2007 112006 2007 1172006 2007 17112006 2007 171172006 2007 17112006
Aktiver

Likvide midler 285.299 [11136:275 6.883 327  24.004 [11130:367 6.683 12410  86.904 111321673 3.944 NI
Kapitalandele 1.850.021 (1217498  94.149 111551929  693.057 14811505 2.855.787 [12:375:587 3.197.423 [[3:887.455 122.369 [1138.044

Afledte finansielle instrumenter 207 o oo oo oo 0 21546 131 209

Andre aktiver 79.669 1121834 1.336 53 9.659 3781 7.198 0 85.973 12176 3.273 ags
Aktiver i alt 2.215.196 [1.256.607 102.368 |'56.309 726.720 |'515.653 2.869.668 [2.377.997 3.370.300 |4.034.850 129.717 |'146.475
Passiver

Medlemmernes formue 2.066.555 11125615021  99.823 5612611  708.376 115151362 2.859.710 121377492 3.286.888 [4010:547 127.046 1145565
Afledte finansielle instrumenter 207 o oo oo oo 0 21546 131 209
Anden gzld 148.434 105 2.545 48 18.344 zon 0.958 505  83.412 21757 2.540 [or
Passiver i alt 2.215.196 [1:256.607 102.368 [1'56.309 726.720 |'515.653 2.869.668 [2.377.997 3.370.300 [4.034.850 129.717 | 146.475
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Resultatopgarelse for 1. halvar og balance pr. 30. juni 2007

Afdelinger (tkr.) Equities (Mondrian) Verden Obligationer Market Bonds (Muzinich)

Resultatopgerelse, 1. halvar 2007 712006
Renter og udbytter 19.410 [11135:982
Kursgevinster og -tab 112.256 [117565.996
Administrationsomkostninger -9.451 [E15535
Resultat af aktiviteter under afvikling 14 s
Resultat for skat 122.229 [1:45,557
Skat -1.126 1531225
Halvarets nettoresultat 121.103 _

Emerging Market Korte Danske Ashmore Emerging High Yield Bonds
Afdelinger (tkr.) Equities (Mondrian) Verden Obligationer Market Bonds (Muzinich)

Balance pr. 30. juni 2007 _
Aktiver

Likvide midler 53.954 1116374
Obligationer -
Kapitalandele 1.500.934 11743526/

0 0
3.432 (L4652

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiver i alt 1.558.320 [ 764.552
Passiver

Medlemmernes formue 1.538.239 [111762:379
Afledte finansielle instrumenter )
Anden geeld 20.081 273
Passiver i alt 1.558.320 1 764.552

2007 [112006
26.647 11118986
14.994 1145831
-2.787 112,936/

1 e
38.855 [11:39.781
782 [[11892
38.073 [1140.173

2007 [1172006

56.587 11133841

- I
871.840 [11880.978
3.000 19,764
1.839 61T
933.266 [1.025.194

930.313 111015663
2.170 (1118402
783 [1129
933.266 [1.025.194

1) Afdelingen US High Yield Bonds (RiverSource) var ikke oprettet i sammenligningsperioden.
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US High Yield Bonds
(RiverSource) 1)

2007 [1112006
87.466 (Y
93.697 e
24.216 e

330
-30.480 [
o
-30.480 [

US High Yield Bonds
(RiverSource) 1)

2007 [111172006

2007 112006/
1.070 [ 10153
524 [EINT60
44 (S

0 o
502 52
o o
502 11162

2007 (1112006
183.814 [11135.959
-173.499 14195922

-54.725 [H46506
50 (90
-44.360 [1106.559
)
-44.360 [1:106.559

2007 111112006
84.057 [11226.465|
-10.444 5163077
-20.932 111556012

39 10
52.642 |17.386
)
52.642 [117.386

2007 [[172006] 2007 (172006 2007 [[1172006

331 844 283.809 1214507 125679 [N139.909 242.388 [
51.666 150456 5.644.411 1316861562 1.005.551 [151092:277 3.019.261 [y
- I 0 s4d ) o
(R 4376917166856 < 4.833 1102074 12771 [T

1.011 1273 141.284 1085317 92557 224013  138.609 e

53.008 52,573 6.113.273 [5.153,585 1.228.620 [5.558.373 3.413.029 [ 11

53.008 1152573 6.103.447 [[5:1126:046] 1.228.035 ['5:492:279 3.345.563 [y
(S os2c 27529 585 NNIALY) 0
0 0 ) 01164675  67.466 [
53.008 [[1152.573 6.113.273 [5.153.585 1.228.620 5.558.373| 3.413.029 [ 111
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Noter

Note vedr. finansielle instrumenter

Afdeling | Apha 000000 Europa Small Cap

Sektorfordeling (pct.)
Pr. 30. juni 2007] 2006 2007] 2006 2007] 2006 2007] 2006

Energi 12,76 [115,34 0,00 0,00 4,33 (11339 0,00 10,00
Materialer 10,36 290 0,00 000 11,65 Ianis 0,00 000
Industri 9,07 677 0,00 (000 35,09 126,67 0,00 000
Cykliske forbrugsgoder 7,98 915 0,00 000 15,65 891 0,00 0,00
Basis forbrugsgoder 5,18 597 0,00 000 3,183 0,00 000
Sundhed 7,31 [119,98) 0,00 (10,00 12,52 [[1120,03 0,00 (10,00
Finans 31,31 (128,75 0,03 110,02 4,30 (15,60 0,26 110,25
Informationsteknologi 3,99 563 0,00 000 13,02 19,89 0,00 000
Telekommunikation 5,39 000 0,00 000 0,00 000! 0,00 000
Forsyning 6,27 13,54 0,00 0,00 0,00 [TT0,00 0,00 (10,00
Futures og gvrige sektorer 0,34 000 0,01 000 0,00 000! 0,00 000
| alt, alle sektorer 99,96 |1199,98 0,04 10,02 99,74 [11199,75 0,26 110,25
Pr.30.juni | 2007] 2006] 2007]  2006[  2007]  2006]  2007] 2006
Energi 4,44 3,04 0,00 0,00 9,96 (119,58 0,00 0,00
Materialer 10,24 946 0,00 000 3,66 346 0,00 0,00
Industri 34,49 2831 0,00 000 10,87 AT 00 0,00 000
Cykliske forbrugsgoder 16,47 971 0,00 000 10,24 10,37 0,00 000
Basis forbrugsgoder 3,17 ane 0,00 000 8,07 g2 0,00 000
Sundhed 13,23 2013 0,00 000 10,69 23 0,00 (000
Finans 4,18 15,54 0,00 10,00 19,99 120,77 0,00 10,00
Informationsteknologi 13,78 1965 0,00 000 14,99 1429 0,00 000
Telekommunikation 0,00 000 0,00 000 3,52 208 0,00 0,00
Forsyning 0,00 (0,00 0,00 10,00 3,07 NS08 0,00 0,00
Indeksfond - I - I 4,94 613 0,00 (10,00
| alt, alle sektorer 100,00 [777100,00 0,00 0,00 100,00 100,00 0,00 0,00

Investeringsforeningen SEB Institutionel * Halvarsrapport pr. 30. juni 2007

12



Note vedr. finansielle instrumenter (fortsat)

Afdeling Japan Hybrid (DIAM) Japan Selection (DIAM)

Sektorfordeling (pct.]
Pr. 30. juni 2007] 2006 2007] 2006 2007] 2006 2007] 2006

Energi 0,40 110,92 0,00 10,00
Materialer 11,23 78 0,00 000
Industri 25,74 21565 0,00 000
Cykliske forbrugsgoder 20,97 1872 0,00 000
Basis forbrugsgoder 0,90 000 0,00 0,00
Sundhed 1,50 30 0,00 000
Finans 11,67 1645 0,00 000
Informationsteknologi 24,82 20,91 0,00 000
Telekommunikation 2,68 a23 0,00 000
Forsyning 0,00 000 0,00 000
Aktie futures 0,00 04 0,00 000
I alt, alle sektorer 100,00 [17100,00 0,00 0,00
Emerging Market Equities (Mondrian)

Pr.30.juni | 2007]  2006]  2007] 2006
Sydkorea 13,67 1274 0,00 000
Taiwan 17,99 1343 0,00 000
Brasilien 10,89 1,86 0,00 0,00
Sydafrika 9,58 986 0,00 000
Malaysia 6,80 913 0,00 0,00
Kina (inkl. Hong Kong) 6,11 648 0,00 0,00
Mexico 5,33 4,03 0,00 000
Thailand 6,57 722 0,00 000
Israel 3,41 g0 0,00 000
Tyrkiet 342 nze 0,00 000
Grige 16,23 20,87 0,00 000

| alt, alle lande

100,00 [11117100,00

0,00 (110,00
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1,22 0,00
12,41 0,00
27,01 0,00
19,80 (10,00

0,97 [EEET0,00

1,72 10,00
10,93 (10,00
23,18 [EEEN0,00

2,54 10,00

0,00 (10,00

0,11 0T
99,89 110,11

0,93 [N0/00
13,78 [IN0,00
22,02 [IN0,00
18,91 [IN0,00

0,14 10,00

1,10 [N0/00
15,61 [N0,00
20,48 [N0,00

4,03 [N0/00

0,00 [N0/00

2,85 05
99,85 [IN0/15



Note vedr. finansielle instrumenter (fortsat)

Afdeling

Geografisk fordeling pa regioner (pct.)
Pr. 30. juni 2007] 2006 2007f 2006

Nordamerika 26,53 [11128,06 19,12 19,93
Danmark 9,24 153 0,00 000
@vrige Europa 33,82 3041 0,00 000
Japan 10,95 (10,16 0,00 (116,66
Emerging markets 0,00 000 0,00 208
Valutaterminer 0,00 000 0,34 7
| alt, alle regioner 80,54 160,16 19,46 139,84
Pr.30.juni |  2007] 2006  2007] 2006
Statsobligationer 21,52 46,99 0,00 000
Fastforrentede realkreditobligationer 35,46 1113568 0,00 000

43,02 017,33
100,00 [17100,00

0,00 (0,00
0,00 [F10,00

Variabelt forrentede realkreditobligationer
| alt, alle papirtyper

Afdeling Ashmore Emerging Market Bonds
Fordeling pa risikoland (pct.) Andet reguleret marked
Pr. 30. juni 2007] 2006 2007] 2006 2007] 2006

Filippinerne 9,58 1223 0,00 0,00
Rusland 8,20 792 0,26 000
Tyrkiet 9,77 930 2,20 000
Brasilien 10,28 L7 0,00 000
Colombia 7,27 5,98 0,00 000
Mexico 13,29 863 0,99 32
Venezuela 8,00 157 0,00 000
@vrige Latinamerika 17,48 1344 0,00 000
@vrige lande 6,93 829 4,83 537
Valutaterminer 0,00 000 0,00 000

90,80 [188,53

8,28 [11116,69

| alt, alle risikolande
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0,00 (0,00
0,00 [EEEEET0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 (0,00
0,00 [EEEET0,00
0,92 [TATS
0,92 [14,78



Note vedr. finansielle instrumenter (fortsat)

Afdeling High Yield Bonds (Muzinich) US High Yield Bonds (RiverSource)

Sektorfordeling (pct.)
Pr. 30. juni 2007  2006] 2007  2006] 2007 2006 1) 2007 2006 1)

Energi 10,91 11008
Materialer 10,17 1546
Industri 12,80 168
Cykliske forbrugsgoder 26,68 1112968
Basis forbrugsgoder 1,82 97
Sundhed 332ez2
Finans 4,08 G 78
Informationsteknologi 3,87 404
Telekommunikation 10,90 920
Forsyning 4,48 437
@vrige 10,44 208
Valutaterminer 0,00 000
| alt, alle sektorer 99,47 198,06

0,00 (10,00
0,00 [EEE10,00
0,00 (10,00
0,00 [EEEEET0,00
0,00 10,00
0,00 0,00
0,00 10,00

0,00 0,00
0,00 [EEE10,00
0,00 (10,00
0,00 (10,00
0,53 (1,94
0,53 1,94

1) Afdelingen US High Yield Bonds (RiverSource) var ikke oprettet i sammenligningsperioden.

10,38 =
14,40 [
5,37 e
18,73 e
3,61 e
4,09 S
3,64 Y
3,61
8,80 e
1,77 s
25,26 [
0,00 e
99,59 =

En komplet beholdningsoversigt for hver afdeling udleveres pa forlangende ved henvendelse til foreningen.

0,00 S
0,00 S
0,00 S
0,00 [
0,00 e
0,00 S
0,00 S
0,00 e
0,00 S
0,00 S
0,00 S
0,41 [
041 [

Note vedr. ejerskab af kapitalandele, der ikke er genstand for offentlig kursnotering, og hvori foreningen besidder mere end 5 pct.

I'henhold til bekendtgerelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v. nr. 723 af 7. juli 2005 § 45 skal oplyses, at foreningen ejer 9,5% af
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A /S, Landemaerket 10, 1119 Kebenhavn K. Selskabet har en egenkapital pa tkr. 7.424 pr. 31. december 2006.
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