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Ledelsesberetning

Investeringsforeningen UCAP Invest - kort fortalt
Foreningen retter henvendelse til offentligheden.

Foreningen blev stiftet den 12. april 2011 med afdelingen European
Equity AKL. Afdelingen blev oprettet med andelsklassen AKL Euro-
pean Equity DKK. Afdelingen blev aktiv den 30. november 2011 og
andelsklassens beviser er optaget til handel pa NASDAQ OMX Co-
penhagen A/S med farste handelsdag den 16. december 2011. Afde-
lingen radgives af UCAP Investment Advisors A/S.

De typiske medlemmer i Foreningen vil veere investorer, som gn-
sker aktiv formueforvaltning, og som har en investeringshorisont pa
mindst tre ar.

Foreningen ejes af medlemmerne. Foreningen ejer 0,01 pct. af akti-
erne i IFS SEBinvest A/S. IFS SEBinvest A/S star for den daglige ad-
ministration af Foreningens aktiviteter.

Foreningen ledes af bestyrelsen samt direktionen for IFS SEBinvest
A/S.

Pa hjemmesiden www.ucapinvest.dk er information om Foreningen
tilgeengelig. Hjemmesiden oplyser bl.a. om aktuelle kabs- og salgs-
priser pa investeringsbeviserne, afkast over forskellige tidsperioder,
fakta om afdelingen samt lebende nyheder fra Foreningen. Pa hjem-
mesiden offentliggares ogsa Foreningens vedtaegter og prospekter.

Markedsforhold 1. halvar 2014

Qkonomisk og politisk baggrund

Ved indgangen til 2014 var der en udbredt forventning om, at vaek-
sten i verdensgkonomien var pa vej frem, og at det var USA, der ogsa
i 2014 ville treekke den gkonomiske vaekst frem i den gvrige verden.
Imidlertid blev USA i 1. kvartal ramt af useedvanligt hardt vintervejr,
og aktivitetsniveauet i den amerikanske okonomi faldt med 0,7 pct. i
1. kvartal i forhold til 4. kvartal 2013. Det var forste gang siden 2011,
at USA oplevede et kvartal med negativ vaekst. | Kina matte man
i arets farste kvartal neddrosle aktiviteten i den tunge stalindustri
af miljghensyn. Begge faktorer var medvirkende til, at den samlede
okonomiske vaekst i G20 landene var lidt lavere i arets forste kvartal
end i sidste halvar af 2013. Opgjort pa arshasis 1a den samlede oko-
nomiske vakst i G20 landene pa 3,4 pct. malt som 1. kvartal 2014
mod 1. kvartal 2013.

Vintervejret i USA og neddroslingen af industriproduktionen i Kina
i 1. kvartal var et midlertidigt tilbageslag. Allerede i 2. kvartal var
vaeksten tilbage pa sporet i USA, hvor skonomien voksede med 2,4
pct. i forhold til samme kvartal 2013. Det samme billede underbyg-
ges af internationale ledende indikatorer som f.eks. det globale PMI
("Purchasing Managers Index”), og lokale konjunkturindeks i Kina
og Tyskland, der er steget i 2. kvartal.

Den amerikanske centralbank har i 1. halvar fortsat sin proces med
at normalisere pengepolitikken. Omfanget af bankens opkebspro-
gram af stats- og realkreditobligationer er saledes blevet halveret
i lobet af arets forste seks maneder, og det samlede program ven-
tes helt udfaset med udgangen af 2014. Janet Yellen, der er ny chef
for den amerikanske centralbank, FED, bekraftede i en sakaldt "for-
ward guidance” tale den 18. juni, at centralbanken ville holde de le-

dende rentesatser pa det aktuelt lave niveau mellem 0 og 0,25 pct.
ogsa efter at centralbankens opkebsprogram af obligationer var af-
sluttet. Janet Yellen understregede, at centralbanken ikke sa nogen
grund til at ndre renteniveauet sa l&nge den amerikanske inflati-
on ligger under 2,0 pct. og sa leenge der endnu er tilstraekkelig ledig
kapacitet i arbejdsmarkedet.

I modsaetning til USA og Kina oplevede Japan et meget staerkt for-
ste kvartal, fordi en annonceret momsforhgijelse fra 5 pct. til 8 pct.
pr. 1. april afstedkom et fremrykket privatforbrug. Af samme arsag
ventes 2. kvartal at vise negativ vaekst i Japan. Ser man bort fra disse
tekniske forskydninger sa er den japanske skonomi i moderat frem-
gang, hvilket bl.a. underbygges af den seneste kvartarlige Tankan-
rapport, der maler forventningerne blandt de 1.200 starste japan-
ske virksomheder. For dret 2014 ventes en gkonomisk vaekst pa 1,2
pct.ilapan.

Blandt emerging markets landene har iser Indien klaret sig godt
igennem arets forste halvdel. Den indiske regering har i 2013 ind-
fort politiske tiltag, der har styrket konkurrenceevnen, og dette har
givet resultat i 1. halvar 2014, hvor den indiske eksport til de udvik-
lede lande har trukket vaeksten. Indien havde i 1. kvartal en vaekst pa
2,0 pct. i forhold til 4. kvartal 2013, og dette er hajere end selv riva-
lerne i Kina. Ogsa pa det lidt leengere sigt forventes vaeksten i Indien
at ligge i den gvre ende af hvad der ses i emerging markets omradet.

Den europaeisk skonomi har gradvist lagt den sydeuropziske geeld-
skrise bag sig, og okonomien i flere af de hardt plagede lande viser
bedre takter. Det er dog fortsat Tyskland, der fungerer som veekst-
lokomotiv i Europa. | 1. kvartal voksede den tyske skonomi med 0,8
pct. i forhold til 4. kvartal 2013, og med 2,5 pct. i forhold til 1. kvar-
tal 2013. Den tyske vaekst 131 2013 pa 0,5 pct., og for hele aret 2014
ventes den at na 1,9 pct.

Spanien udger det bedste eksempel pa et kriseramt land, der er ved
at finde takterne igen. Efter at have oplevet negativ vaekst i 10 kvar-
taler i treek ndede Spanien i 1. kvartal 2014 endelig en positiv veekst
pa 0,5 pct. Arbejdslgsheden i Spanien udger dog et problem, idet
der fortsat er registreret over 25 pct. arbejdslase.

Den europiske centralbank (ECB) valgte i juni maned at senke de
styrende renter og gennemfore tiltag, der skal ege gennemslags-
kraften af den lempelige pengepolitik i realokonomien. Timingen
skyldes dels, at ECB vil benytte det aktuelle positive momentum og
dels, at der fortsat ikke er prispres at spore i skonomien. De euro-
peiske lande vil i de kommende kvartaler endvidere nyde godt af,
at den finanspolitiske konsolidering aftager. Med udsigt til robust
vaekst i USA og Tyskland vil det samlede euro-omrade efter den
danske nationalbanks vurdering na en vaekst pa 1,2 pct. i 2014.

Den europaiske pkonomi matte i 1. halvar tackle en pludseligt op-
staet krise i Ukraine — en krise, som de faerreste havde set komme
ved arets start. Mod halvarets slutning blev verdenssamfundet igen
overrasket af en krise, der opstod ud ad ingenting — denne gang i
Irak, hvor den sunnimuslimske bevagelse ISIS indenfor fa dage hav-
de taget kontrollen med de nordlige halvdele af Irak og Syrien — og
med ambitioner om mere magt i omradet. Forelgbig har de to kriser
haft begraenset negativ effekt pa den regionale skonomiske udvik-
ling og pa finansmarkederne. Men deres pludselige opstaen under-
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streger, at geopolitiske kriser er meget sveere at forudsige og end-
nu svaerere at lgse.

Afdelingsprofil og -beretning

Formalet med European Equity AKL er at investere i aktiemarkedet,
nar det vurderes som attraktivt. Til brug herfor anvender afdelin-
gens radgiver blandt andet sin cykliske pris momentum indikator,
som historisk har fungeret som et nyttigt veerktej. Indikatoren viser,
om kursmomentet i aktiemarkedet er ekstremt.

Pa trods af, at den beherskede skonomiske udvikling i Europa er ak-
tiemarkedet steget 6,1 pct. igennem halvaret. Selskaberne er priset
til ca. 14,4 gange naeste ars indtjening, som set i et historisk perspek-
tiv er hgjere end den prisning, der var umiddelbart far den finansiel-
le krise i 2008, hvor multiplen var 13,4 gange naste ars indtjening.

Den gennemsnitlige 10 arige effektive statsobligationsrente i
Europa er samtidig faldet fra 4,7 pct. til 2,3 pct., og aktier giver
saledes en ikke risiko-justeret relativ merforretning pa 4,7 pct. i
forhold til 2,8 pct. lige for krisen.

Forventningen til selskabernes indtjening har ligget stabilt over de
seneste 2 ar. Analytikerne forventer saledes ikke stigende indtjen-
ing i selskaberne. Den realiserede indtjening i selskaberne har
samtidig veeret faldende i samme periode. Det fundamenetale
selskabsbaserede (mikro) grundlag for at investere i aktier er
saledes svagt.

Den overvejende begrundelse for placering i aktier er saledes
alternativforrentningen. Dette betyder samtidig, at til trods for lav
vaekst og en flad rentekurve kan aktier blive prissat endnu hgjere.

Det svage makro- og mikroskonomiske grundlag betyder samtidig,
at investorerne sandsynligvis ikke er blege for at traekke sig fra
aktier, hvis makrogkonomien forveerres, eller renterne begynder at
stige.

Den langtsigtede risikopraemien i aktier i forhold til obligationer
anses traditionelt at udgere ca. 3,5 pct., Da den aktuelle risiko-
premie ligger pa 4,7 pct. jf. ovenfor, da giver aktier aktuelt et
risikojusteret merafkast pa ca. 1,2 pct.-point i forhold til 10 arige
statsobligationer.

Afdelingens aktieinvesteringer har taget hojde for savel det svage
makrogkonomiske miljg som for selskabernes indtjeningssitua-
tion. | mangel af klar overbevisning pa selskabsniveau og i lyset af,
at radgivers cykliske prismomentum indikator |3 i et ukomfortabelt
hejt niveau, har afdelingen vaeret investeret i en relativt bred por-
tefolje af europziske aktier. Dette for at begraense den selskab-
sspecifikke risiko. Der var ligeledes igennem halvaret implemen-
teret en aktiv styret risikoafdaekning, som udjeevnede markedets
svingninger.

Samtidig med, at volatiliteten er pa det laveste niveau siden 2006,
har halerisikoafdaekningen via keb af volatilitet veeret tabsgivende
i afdelingen. Men efter en periode med lav volatilitet, kommer der
ofte en periode med hgj volatilitet.
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Vi er derfor meget varsomme med at saenke risikoafdaekningen og
oge aktieandelen mere.

Resultat og afkast i 1. halvar 2014

Foreningens afdeling kom ud af 1. halvar med et overskud pa 453
tkr. kr. Dette resultat kan ligeledes aflaeses af afkastet i afdelingens
eneste andelsklasse, som endte pa 0,48 pct. Andelsklassen folger
ikke et egentligt benchmark, men MSCI Europe, der anvendes som
nermeste sammenligningsgrundlaeg, kom ud af perioden med et
positivt afkast pa 6,08 pct. | den optik er savel Foreningens som an-
delsklassens resultat skuffende.

Under regnskabsnoten for andelsklassen findes en naermere beskri-
velse af performance.

Formueudviklingen

Foreningens formue er steget marginalt fra 104,2 mio. kr. til 104,9
mio. kr. Formuen er positivt pavirket af et resultat pa 0,4 mio. kr.
samt af nettoemission pa 0,3 mio. kr.

Omkostningsudviklingen

Foreningens samlede administrationsomkostninger er fra 1. halvar
2013 til 1. halvar 2014 faldet fra 1,4 mio. kr. til 1,2 mio. kr. Faldet i
omkostninger skyldes primart at Foreningens formue er blevet re-
duceret i forhold til samme periode i 2013. Omkostningsprocenten
er 1,02 pct. for halvaret.

Der er i 1. halvar 2014 ikke udbetalt performance fee til radgiver.

Markedsforventninger 2. halvar 2014

Foreningens radgiver UCAP vurderer, at centralbankernes fokus pa
finansiel stabilitet betyder, at de vil fortsaette den lempelig penge-
politik, og at der dermed er fare for, at der skabes prishobler eller
"asset price inflation”.

Prisfastsaettelsen er tilbage teet pa toppen fra for finanskrisen og
konsensus argumentet herfor er det lave renteniveau, som har ud-
tomt alternative forrentningsmuligheder i udviklede aktiemarkeder.

Den europaeiske central bank har gentagne gange navnt, at den
meget gerne vil gare mere for at fa den lempelige pengepolitik filtre-
ret ned til realokonomien i form af sma selskabers adgang til kredit.

Maden hvorpa dette skal ske er iflg. ECB's praesident Mario Draghi,
at bankerne skal have lov til at udbyde pakker af lan ("asset backed
securites”), der skal salges videre fra bankernes balancer til institu-
tionelle investorer eller sdgar ECB selv. Det et dog et marked, som
naesten ikke eksisterer i Europa, og der ligger derfor en mulighed for
bankerne i at udvikle dette marked.

Radgivers forventning til aktiemarkedet igennem resten af 2014 er
derfor, at hvis markedet skal stige, sa er det fortsat de europaiske
banker, der skal drive kursstigningerne. @get realokonomisk vaekst
vil skabe positivt momentum for de mere cykliske sektorer i mar-
kedet.

Radgiver forventer et aktiemarked, hvor volatiliteten stiger over det
naeste halve ar, og med et slutniveau for kurserne, der er hgjere end
starten af 2. halvar. Dette er begrundet i, at centralbankerne formar
at stotte markedet via at skabe fornyet realekonomiske vaekst og via



den finasielle sektors udvikling.

European Equity AKL forventes at kunne opna et afkast pa mellem
2 pct.og 7 pct.i 2014, safremt aktiemarkedet udvikler sig pa samme
positive made i 2. halvar som det har gjort i 1. halvar.

Afdelingen vil fortsat prioritere afdaekning af risiko hejt, saledes at
en eventuelt sterre korrektion ikke burde ramme afdelingens af-
kast.

Vardiansaettelse

Foreningens finansielle instrumenter males til noterede bers- og va-
lutakurser. Foreningen investerer kun i meget begraenset omfang i
unoterede finansielle instrumenter og andre finansielle instrumen-
ter, der ikke er genstand for offentlig kursnotering. Priser pa unote-
rede finansielle instrumenter eller afledte finansielle instrumenter
opgores til skannet dagsveerdi eller til beregnet dagsveerdi pa bag-
grund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre vaerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
sattes med relativt stor npjagtighed. | perioder, hvor omsaetningen
pa fondsharserne verden over er lav, og hvor mange finansielle in-
strumenter derfor ikke handles dagligt, kan der opsta usikkerhed
ved indregning og maling af indre veerdi. For sjeeldent handlede ob-
ligationer er det muligt lobende at beregne en kurs pa baggrund af
de mest handlede obligationer med samme karakteristika.

Som felge af de meget hoje andele af likvide, noterede finansielle
instrumenter har Foreningen i 1. halvar af 2014 ikke haft problemer
med fastsattelse af indre veerdi.

Socialt ansvarlig investeringspolitik (SRI)

Foreningen har siden 2011 gennem IFS 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 eti-
ske aspekter i samfundet. Hensigten med samarbejdet er at kun-
ne folge FN's generelle principper for ansvarlige investeringer (PRI =
Principles for Responsible Investments).

Foreningens bestyrelse drefter lobende, hvorledes Foreningen kan
udeve samfundsansvar med hensyn til bl.a. menneskerettigheder,
sociale forhold, miljg- og klimamaessige forhold samt bekaeempelse
af korruption i forbindelse med investering af Foreningens midler.
Bestyrelsen har endvidere formuleret en politik pa omradet.

Foreningens bestyrelse har jf. denne politik besluttet at folge SEB
mht. at indarbejde PRI i investeringsprocessen. SEB samarbejder
med firmaet Ethix SRI Advisors som konsulent pa omradet. Forenin-
gen modtager fra SEB/Ethix lister over selskaber, som ikke opfylder
de internationale konventioner for sa vidt angar miljeforhold, men-
neskerettigheder og korruption m.v. med udgangspunkt i felgende
konventioner:

. UN Global Compact

. OECD Guidelines for Multinational Entreprises
. Human rights conventions

. Environmental conventions

. Weapon-related conventions

LEDELSESBERETNING

Pa baggrund af disse lister fra SEB/Ethix er det besluttet ikke at in-
vestere i en raekke selskaber, som producerer klyngebomber og
landminer. Denne udelukkelsesliste opdateres som minimum to
gange arligt og udleveres uden beregning ved henvendelse til IFS
SEBinvest A/S.

De ovrige selskaber, som ifalge SEB/Ethix ikke opfylder en eller flere
af konventionerne ovenfor, optages pa en intern observationsliste.
SEB/Ethix soger dialog med nogle af disse virksomheder med hen-
blik pa at bringe de konkrete problematiske forhold til ophar.

For sa vidt angar investeringer i gaeldsinstrumenter udstedt af nati-
onalstater eller offentlige enheder har Foreningen valgt af folge ret-
ningslinjerne fra det danske udenrigsministerium. Retningslinjerne,
der bl.a. omfatter sanktioner mod investeringer, udarbejdes i sam-
arbejde med de ovrige EU-lande. De aktuelle sanktioner kan findes
pa Udenrigsministeriets hjemmeside.

Kommunikationspolitik

Foreningens beviser distribueres gennem Carnegie Bank A/S, der er
market maker for Foreningen. Andelsklassens andele er tillige opta-
get til daglig handel pa NASDAQ OMX Copenhagen. Alle vaesentli-
ge nyheder vedrorende Foreningen vil derfor blive offentliggjort via
NASDAQ OMX Copenhagen. Alle nyheder og meddelelser vil ogsa
kunne findes pa hjemmesiden www.ucapinvest.dk.

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

Vasentlige risici og usikkerhedsfaktorer

De vaesentligste risici ved at investere stammer fra udviklingen pa
de finansielle markeder. Denne risiko benavnes markedsrisiko. De
faktorer, der har betydning for markedsrisikoen, er beskrevet via de
foregaende afsnit om markedsforhold. Der vil normalt vaere en prae-
mie i form af et hojere afkast for at patage sig markedsrisiko.

Udover markedsrisiko knytter der sig andre typer af risiko til investe-
ring. Det drejer sig om operationel risiko, kreditrisiko, likviditetsrisi-
ko samt forretningsrisiko. Disse typer af risiko vurderes labende og
seges minimeret, fordi investor ikke kan opna en praemie for at pa-
tage sig disse typer af risici.

De forskellige typer af risici er naermere beskrevet i Foreningens pro-
spekter og arsrapporten 2013.

Risikoindikator

Investering pa de finansielle markeder vil som udgangspunkt pafe-
re investor en vis risiko for at tabe penge. Risikoen for tab afhanger
primeert af hvilken aktivtype, der investeres i. Derfor er der starre ri-
siko tilknyttet investering i nogle typer af afdelinger end til andre ty-
per af afdelinger.

For at @ge muligheden for at sammenligne risiko ved investering i
afdelinger fra forskellige investeringsforeninger har EU indfert en
feelles metode for opgorelse af risiko ved investeringer. Metoden ba-
serer sig pa udsvingene i de historiske afkast. Jo starre udsving i en
afdelings afkast jo starre risiko er der ved at investere i afdelingen.

Udsvingene i de ugentlige afkast bliver malt over en periode pa fem
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ar og er udtrykt ved nogletallet standardafvigelse. Derefter gruppe-
res afdelingerne pa en skala fra 1til 7 efter storrelsen af deres stan-
dardafvigelse jeevnfor falgende tabel.

Arlige afkastudsving i pct. (standardafvigelse)

Risikoklasse  Lig med eller stor- Mindre end

re end

1 0,0% 0,5%

2 0,5% 2,0%

3 2,0% 5,0%

4 5,0% 10,0%

5 10,0% 15,0%

6 15,0% 25,0%

7 25,0%

Risikokategori 1 udtrykker saledes den laveste risiko, som man f.eks.
ser ved afdelinger med helt korte obligationer. Bemaerk dog, at ka-
tegori 1 ikke er en risikofri investering. Afdelinger der investerer i ak-
tier, vil normalt have en risikoindikator pa 5 eller derover.

Placeringen pa risikoskalaen er ikke fast over tid, fordi den baserer
sig pa de historiske udsving i afkastet. Afdelingens placering pa risi-
koskalen kan altsa flytte sig i fremtiden.

Andelsklassen AKL European Equity DKK har pr.30/06-2014 en risi-
ko svarende til risikoklasse 5 pa ovennavnte skala.

Qvrige begivenheder

Pa arets generalforsamling blev der nyvalgt tre nye medlemmer
til bestyrelsen idet ingen af de oprindelige medlemmer @nskede
genvalg.

Bestyrelsen bestar herefter af Jens Peter Fabricius (formand) samt
Finn Fabricius og Jan Bo Jakobsen.
Efterfolgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurderes
at have vasentlig indflydelse pa bedemmelsen af halvarsrapporten
for 1. halvar 2014.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
halvarsrapporten 2014 for Investeringsforeningen UCAP Invest og
erkleerer hermed:

e At halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. samt bekendtggrelse om finansiel-
le rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger
m.y.

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

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

Kabenhavn, den 29. august 2014

Bestyrelsen

Jens Peter Fabricius

Bestyrelsesformand
Finn Fabricius Jan Bo Jakobsen
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem

Forvalteren
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Jens Lohfert Jorgensen Niels Jgrgen Larsen
Adm. direkter Direktor
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European Equity AKL

Afdelingen investerer primzert i europaeiske aktier. Dog kan op til 20 pct. af formuen placeres i ikke-europzeiske aktier. Malet for investerings-
strategien er at optimere det absolutte afkast. Afdelingen falger saledes en aktiv investeringsstrategi. | perioder, hvor aktiemarkedet forven-
tes at falde, kan afdelingens midler investeres i andre finansielle instrumenter end aktier. Afdelingen kan saledes veelge at placere formueni
kontanter (max. 25 pct. af formuen), korte obligationer (max. 100 pct. af formuen) eller pengemarkedsforeninger (max. 10 pct. af formuen).

Afdeling European Equity AKL Primaer radgiver UCAP Investment Advisors A/S
SE-nummer 34053022 Skattestatus Akkumulerende
Startdato V 30. november 2011

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

Afdelingen har i 1.halvar 2014 givet et overskud pa 453 tkr.

For afkast og performance i andelsklassen samt forventninger til afkast for hele 2014 henvises til nedenstaende regnskabsnote herom.

8

KONSOLIDERET HALVARSREGNSKAB

Resultatopgorelse

1.1-30.06.2014

1.1-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 1.869 1.478
Kursgevinster og -tab -106 -8.377
Administrationsomkostninger -1.086 -1.444
Resultat for skat 677 -8.343
Rente- og udbytteskat -224 -185
Halvarets nettoresultat 453 -8.528
Balance
30.06.2014 31.12.2013
Note 1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 9.253 7.435
13 Obligationer 7.381 0
1,3 Kapitalandele 88.128 94.492
1 Afledte finansielle instrumenter 32 90
Andre aktiver 309 3.857
Aktiveri alt 105.103 105.874
Passiver
2 Medlemmernes formue 104.923 104.217
1 Afledte finansielle instrumenter 35 212
Anden geld 145 1.445
Passiveri alt 105.103 105.874
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European Equity AKL

Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Borsnoterede 100,0 99,8
Qvrige -0,0 0,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014

1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 104.217
Emissioner i perioden 1.537
Indlgsninger i perioden -1.291
Netto emissionstilleg og indlgsningsfradrag 7
Periodens resultat 453
Medlemmernes formue ultimo 104.923

Note 3: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer pr. 30. juni 2014 (pct.)

Noteret pa Nyemit-

andet regule- terede fin.
Borsnoterede ret marked  instrumenter Qvrige | alt
Basis forbrugsgoder 8,9 0,0 0,0 0,0 8,9
Cykliske forbrugsgoder 11,2 0,0 0,0 0,0 11,2
Energi 1,7 0,0 0,0 0,0 1,7
Finans 25,9 0,0 0,0 0,0 25,9
Forsyning 5,2 0,0 0,0 0,0 5,2
Industri 13,9 0,0 0,0 0,0 13,9
Informationsteknologi 4,8 0,0 0,0 0,0 4,8
Materialer 9,4 0,0 0,0 0,0 9,4
Medicinal og sundhed 6,8 0,0 0,0 0,0 6,8
Statsobligationer 79 0,0 0,0 0,0 79
Telekommunikation 43 0,0 0,0 0,0 43
| alt, alle sektorer 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0
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Regnskabsnote - AKL European Equity DKK

Andelsklassen er denomineret i DKK.

Andelsklasse AKL European Equity DKK Primaer radgiver UCAP Investment Advisors A/S
Fondskode (ISIN) DK0060367407 AOP ultimo 2013 4,03 pct.

Startdato V 30. november 2011 Adm.omk. inkl. perf. fee 1,02 pct.

Nominel kurs DKK 100,00 Adm.omk. ekskl. perf. fee 1,02 pct.

Noteret NASDAQ OMX Halvarets afkast 0,48 pct.

Skattestatus Akkumulerende Halvarets referenceindeks afkast 6,08 pct.

Referenceindeks MSCI Europe (net div) i DKK Central investorinformation 5

risikoklasse

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

Afdelingen har i 1.halvar 2014 givet et afkast pa 0,48 pct. hvilket er en underperformance pa 5,60 pct.-point. Dette afkast anses for at vaere
utilfredsstillende. Nettoresultatet for halvaret blev et overskud pa 453 tkr. Der har ikke i perioden varet udbetalt performance afhangigt
fee til radgiver. Der har i perioden varet marginal nettotilgang af midler.

De europziske aktiemarkeder klarede sig i lighed med de @vrige udviklede aktiemarkder fint i arets start. De tidligere hardt ramte sydeuro-
pziske markeder som Spanien og Italien naede afkast pa hhv. 10 og 12 pct,, mens lande som Tyskland, England og Frankrig naede afkast pa
niveau 5 pct. Det samlede europzeiske aktiemarked udtrykt ved benchmarket MSCI Europe (net div.) steg med 6,08 pct.

Blandt det starste positive bidrag til afkastet i 1. halvar var selskaberne UBI Banca (IT, finans), Coloplast (DK, medico) og Banco Santander
(ES, finans).

Blandt de mest negative bidrag til afkast var D/S Norden (DK, shipping), Golden Ocean Group (UK, shipping) samt Deutsche Bank (DE, fi-
nans).

Ved indgangen til aret var forventningen, at afdelingens afkast i 2014 ville blive pa niveau 5-10 pct. Pa baggrund af afkastet medio august er
forventningen nu, at afkastet vil ligge pa niveau 0-5 pct.

AKL EUROPEAN EQUITY DKK
1.1-30.06 2014 L1-3006.2013
Andelskl assens resultatposter 1000 DKK Lo00 DK
Andel af resultat af felles portafallen: 456 8512
AndelsHassespecifibhe frarsakbons
Renter og Udbytter a ]
Kursgewinster og -tab a a
Administratioreomkostringsr -3 -16
Andels kassens nettoresultat 453 -B.528
Me-dll & mmernes formue 300062014
1,000 DEK
Medlemmernes fommue primo 104,217
Emissloner | periaden 1537
Indlasningsr | perloden -1.281
Metto emisslonstllzg og
Indksningsfradrag 7
Perloders resultat 453
Medlemmemes formue ultimo 104,927
M for haheBret I0.06.2014 30,06.2013
M mernes fammue (LDKK) 104,533 100,774
Antal andele 1023.524 Li53.524
Styk stavrelse | DKK 100 100
Irdre vand| (DEK pr. andel) 102,51 5,65
Higgh 'Water Mark 10570 10570
Afhast pet) ) 048 451
sammenlignirgsindeks (pct) %) i, 08 360
ol e e b b L e e Ly ke 10 1=
MMHmutbnmmh.EEn:Li E-hklush' performancefes ) fnz 1::13

*| Disse nagletal er opgjort for L1, - 30,06, og er derfor kke sammenlignelige med de tisvarende regletal | &rsapporten.



Feelles noter

Anvendt regnskabspraksis

Regnskaberne er udarbejdet efter de regler, der gzlder ifalge lov
om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bekendtgarel-
se om finansielle rapporter for investeringsforeninger og specialfor-
eninger m.v. (regnskabshekendtggrelsen).

Regnskabspraksis er uzndret i forhold til arsrapporten for 2013.
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UCAPINVEST

Du kan downloade Foreningens tidligere arsrapport fra foreningens hjemmeside:

www.ucapinvest.dk




