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Ledelsesberetning

Kapitalforeningen SEBinvest Il - kort fortalt

Foreningen er en kapitalforening jf. Lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. Foreningen blev stiftet 24. november 2006,
og bestar per 30. juni 2021 af to afdelinger og én andelsklasse.

« Afdeling 2 Danske Aktier - Under likvidation
« Afdeling 3 — Europa Small Cap AKL med andelsklassen AKL Euro-
paSmall Cap 1

Foreningen henvender sig alene til professionelle investorer i AP
Pension, tidligere Skandia koncernen i Danmark.

Foreningen ejes af medlemmerne. Foreningen har ingen ansatte,
men har i stedet indgéet en forvaltningsaftale med Investerings-
forvaltningsselskabet SEBinvest A/S, som star for den daglige drift
af Foreningen. Foreningens afdelinger ejer 0,01 % af aktierne i In-
vesteringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Foreningen ledes af bestyrelsen samt direktionen for Investerings-
forvaltningsselskabet SEBinvest A/S, der forestar den daglige ad-
ministration af Foreningen.

De finansielle markeder 1. halvar 2021

Godkendelsen af vacciner mod COVID-19 i slutningen af 2020
betad, at optimismen var stor hen over arsskiftet. De corona-moti-
verede nedlukninger og genabninger i lobet af 2020 og ind i 2021
har givet anledning til historisk store udsving i den gkonomiske
vaekst, ligesom man har set betydelige flaskehalse for savel varer
som arbejdskraft. Dette har givet anledning til kraftigt stigende
inflation i slutningen af forste halvar. I lebet af forste halvar 2021
har vaccinationsprogrammerne betydet, at immuniteten er steget
betydeligt, og dermed at risikoen for sammenbrud i hospitalssek-
toren er faldet drastisk. Derfor er der ogsa udbredte forventninger
til, at man fortsat vil se en betydelig grad af normalisering af
landenes gkonomier i de kommende 6-12 maneder, og at et staerkt
vakstmomentum kan fastholdes. Derimod er der storre uenighed
om udsigterne for inflation og dermed pengepolitikken. Uden for
USA var der desuden en vis optimisme i forhold til indseettelsen af
Joe Biden som ny prasident. Ikke mindst gav det forhabninger til
storre gkonomiske stimuli, en mere klimavenlig ekonomisk politik
samt en mindre konfrontatorisk linje i handels- og udenrigspolitik.

Produktion og transport af varer var betydeligt udfordret under
de omfattende nedlukninger. Hertil kommer en generel mangel pa
halvledere, som ikke mindst er centrale i bilproduktionen. Kon-
sekvensen har veaeret, at virksomhedernes lagre er blevet reduceret

til et historisk lavt niveau. Dette er problematisk, da genabninger
af samfund giver anledning til en ketchup-effekt i den globale
eftersporgsel. Eksempelvis har man set historisk hgje opsparing-
skvoter hos husholdningerne i Europa og USA, ligesom formuerne
er foroget pga. hjelpepakker, boligprisstigninger samt stigende
aktiemarkeder. Det kommer derfor til at tage tid for virksomhed-
erne bade har indfriet de aktuelle ordrebager samt normaliseret
lagrene. Dette er ogsa en udfordring for servicesektorerne. | USA
har man i slutningen af forste halvar kunnet konstatere, at udbud-
det af arbejdskraft har vaeret markant lavere end efterspargslen.
Den amerikansk centralbank har peget pa fire forklaringer pa dette
faenomen: (1) flere gar tidligt pa pension, (2) helbredsbekymringer,
(3) udfordringer med bernepasning, samt (4) en forleengelse af
den ekstraordinzre statslige arbejdsleshedsunderstattelse. Sid-
stnaevnte forventes at fortsaette i halvdelen af de 50 stater indtil
september 2021. Dette har bade negative og positive konsekvens-
er for de finansielle markeder. Det er negativt, at veeksten dermed
bliver lavere end ellers, ligesom risikoen for midlertidig inflation i
serviceydelser stiger. Pa den positive front taeller det imidlertid, at
der gar lengere tid end ellers, far man opnar fuld beskeeftigelse.
Dermed kan centralbanken vente leengere end ellers, for de begyn-
der at normalisere pengepolitikken. Her ultimo forste halvar 2021
er forventningen, at Federal Reserve indleder et rentestramnings-
forlgb ultimo 2023.

| Europa har vaekstopsvinget haltet noget efter det amerikan-

ske. For det forste var Europa hardere ramt af en ny smittebolge

i foraret, end USA var det. For det andet er det gaet vaesentligt
langsommere med vaccinationsprogrammerne end i USA (dog
undtaget Storbritannien). For det tredje har de skonomiske stimuli
vaeret mindre. Men i slutningen af forste halvar er der ogsa kraftig
vakst i Europa. Denne er i hgj grad drevet af ekstern efterspargsel
samt hoj kabelyst og kebekraft hos private.

Ekstraordinzert lave renter og betydelige skonomiske stimuli har
vaeret en god cocktail for aktier og andre risikofyldte aktiver i forste
halvar. Globale aktier i MSCI World AC steg 15,8% (i DKK) i forste
halvar. Ogsa danske aktier i OMX er kommet godt fra land med en
stigning pa 12,6%. Globale High Yield virksomhedsobligationer,
har leveret et afkast pa 3,1%, mens afkastene pa de AAA-ratede
danske obligationer har veeret negativt. lkke mindst har forste
halvar vaeret en udfordring for konverterbare realkreditobliga-
tioner, da stigende renter ager rentefalsomheden i disse. Nykredit
Realkreditindeks faldt saledes 3,5% i farste halvar, hvilket er cirka
3% darligere end statsobligationerne.

Tabel 1 - Afkast i de enkelte afdelinger/andelsklasser og deres respektive benchmark

Afdelingens afkast (%) Benchmark afkast (%)
Afdelinger/Andelsklasse Benchmark H12021 H12020 H12021 H12020
Afd. 3 - AKL Europa Small Cap 1 MSCI Europe Small Cap (net div, i DKK) 13.85 111 15.35 -15.81
Afdeling 2 - Danske Aktier i likvidation OMX Copen. All Shares Cap 29.68 433 14.35 4.62
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Nzvnevardige begivenheder i forste halvar

Det er naturligt, at der over en regnskabsperiode overvejes forskel-
lige nye tiltag for at sikre, at Foreningen har det bedst mulige udbud
af afdelinger, samt at de enkelte afdelinger Iabende bliver tilpasset,
saledes at de altid er optimeret efter tidens forhold. For halvaret
2021 kan der berettes om folgende navnevardige begivenheder
og tilpasninger:

Afdeling 2 - Danske Aktier i likvidation

Pa ekstraordinzer generalforsamling i Afdeling Danske Aktier blev
det den 18. februar 2021 besluttet at lade afdelingen ga i likvida-
tion som folge af at afdelingens eneste investor havde begeret sin
samlede beholdning af andele i afdelingen indlgst ned til det mini-
mumsbelgb, som vurderes at skulle veere til radighed til deekning af
nedvendige omkostninger i afdelingen i likvidationsperioden. Da
afdelingen ikke omfatter yderligere investorer, og da ingen nye inve-
storer @nsker at indtraede i afdelingen, medferte anmodningen om
indlgsningen samtidig, at bestyrelsen indstillede afdelingen likvide-
ret i overensstemmelse med bestemmelserne i kapitel 23 i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Processen er igang-
sat.
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Ledelsespategning

Til investorerne i Kapitalforeningen SEBinvest ||

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt halvarsrapporten for ferste halvar 2021 for Kapitalfor-
eningen SEBinvest II.

»  Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

»  Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvi-
sende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finan-
sielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni
2021.

Kebenhavn, den 26. august 2021

Bestyrelsen

Annette Larsen
Bestyrelsesformand

Mikkel Fritsch
Bestyrelsesmedlem

Forvalteren
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Lise Bagelund Jensen
Adm. direktor

Britta Fladeland Iversen
Bestyrelsesmedlem

Jesper Christiansen
Bestyrelsesmedlem
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Afdeling 2 - Danske Aktier i likvidation

Afdeling Afdeling 2 - Danske Aktier i likvidation Startdato ? 25. november 2010
Benchmark OMX Copen. All Shares Cap Nominel kurs DKK 100,00
Fondskode (ISIN) DK0060255875 Noteret Ej noteret
Skattestatus Udbyttebetalende Primzer radgiver Handelsbanken

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

Afkast i forste halvar af 2021

Halvarets afkast efter alle omkostninger kan opgores til 29.68%. Afkastet pa benchmark |a pa 14.35 %, sa afdelingen har overperformet sit
benchmark med 15.33%.

AFDELING 2 - DANSKE AKTIER | LIKVIDATION

Resultatopggrelse

1.1-30.06.2021 1.1-30.06.2020
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 164 870
Kursgevinster og -tab -2.401 4.499
Administrationsomkostninger -358 724
Resultat for skat -2.595 4.645
Skat -10 0
Halvarets nettoresultat -2.605 4.645
Balance
30.06.2021 31.12.2020
Note 1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 687 1.574
1 Kapitalandele 0 129.989
Andre aktiver 0 212
Aktiver i alt 687 131.775
Passiver
2 Investorernes formue 647 131.757
Anden geld 40 18
Passiver i alt 687 131.775
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AFDELINGER m 2

Note 2: Investorernes formue 30.06.2021 31.12.2020

1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 131.757 111.374
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -33 -4.149
Emissioner i perioden 1.490 35.414
Indlgsninger i perioden -129.962 -41.480
OVf. til udlodning naeste ar 0 7
Foreslaet udlodning 0 8.203
Periodens resultat -2.605 22.388
Investorernes formue ultimo 647 131.757
Nogletal for halvaret 30.06.2021 30.06.2020
Afkast (pct.) *) 29,68 4,33
Benchmark afkast (pct.) *) 14,35 4,62
Indre veerdi (DKK pr. andel) 161,79 107,08
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,92 0,70
Investorernes formue (t.DKK) 647 107.334
Antal andele 4.000 1.002.364
Styksterrelse i DKK 100 100

*) Disse nogletal er opgjort for 1.1. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i den seneste arsrapport.
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Afdeling 3 - Europa Small Cap AKL

Afdeling Afdeling 3 - Europa Small Cap AKL
SE-nummer 34187061
Startdato V 18. februar 2015

Primeer radgiver
Startdato ?

SEB, Kebenhavn
18. februar 2015

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

8

KONSOLIDERET HALVARSREGNSKAB
AFDELING 3 - EUROPA SMALL CAP AKL

Resultatopgorelse

1.1-30.06.2021

1.1-30.06.2020

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 1.006 843
Kursgevinster og -tab 15.912 553
Administrationsomkostninger -1.095 -879
Resultat for skat 15.823 517
Skat -61 28
Halvarets nettoresultat 15.762 545
Balance
30.06.2021 31.12.2020
Note 1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 216 4.814
1,3 Kapitalandele 127.384 116.930
Andre aktiver 1.003 1.126
Aktiveri alt 128.603 122.870
Passiver
2 Investorernes formue 128.477 122.525
Anden gaeld 126 345
Passiveri alt 128.603 122.870

Kapitalforeningen SEBinvest Il - Halvarsrapport 2021



AFDELINGER m 2

Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2021 30.06.2020
Borsnoterede 100,0 100,0
1 alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Investorernes formue 30.06.2021 31.12.2020
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 122.525 102.613
Emissioner i perioden 2417 25.715
Indlgsninger i perioden -12.227 -38.138
Periodens resultat 15.762 32335
Investorernes formue ultimo 128.477 122.525
Note 3: Finansielle instrumenters fordeling pa sektorer (pct.) 30.06.2021
Basis forbrugsgoder 4,0
Cykliske forbrugsgoder 6,7
Diverse 35
Ejendomme 0,5
Finans 10,6
Forsyning 23
Industri 173
Informationsteknologi 36,2
Materialer 4,2
Medicinal og sundhed 14,7
1 alt, alle sektorer 100,0
Nogletal for halvaret 30.06.2021
Nettoresultat (t.DKK) 15.762 545
Investorernes formue (t.DKK) 128.477 92.047

*) Disse nogletal er opgjort for 1.1. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i den seneste arsrapport.
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Regnskabsnote - AKL Europa Small Cap 1

Andelsklasse AKL Europa Small Cap 1 Startdato ¥ 14.juli 2015
Benchmark :\)/IEI%I Europe Small Cap (net div. i Nominel Kurs DKK 100,00
Fondskode (ISIN) DK0060585313 Noteret Ej noteret
Skattestatus Akkumulerende Primzer radgiver SEB, Kgbenhavn

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

Afkast i forste halvar af 2021

Halvarets afkast efter alle omkostninger kan opgeres til 13.85%. Afkastet pa benchmark |a pa 15.35%, sa afdelingen har underperformet sit
benchmark med -1.5%-point.

AKL 1 - EUROPA SMALL CAP

1.1-30.06.2021 1.1-30.06.2020
Andelsklassens resultatposter 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af feellesportefoljen 16.254 923
Andelsklassespecifikke transaktioner:
Renter og udbytter 0 0
Kursgevinster og -tab 0 0
Administrationsomkostninger -492 -378
Andelsklassens nettoresultat 15.762 545
Note 2: Investorernes formue 30.06.2021 31.12.2020
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 122.525 102.613
Emissioner i perioden 2417 25.715
Indlgsninger i perioden -12.227 -38.138
Periodens resultat 15.762 32.335
Investorernes formue ultimo 128.477 122.525
Nogletal for halvaret 30.06.2021 30.06.2020
Afkast (pct.) *) 13,85 1,11
Benchmark afkast (pct.) *) 15,35 -15,81
Indre veerdi (DKK pr. andel) 208,35 135,51
Administrationsomkostninger (pct.) *) 091 0,97
Investorernes formue (t.DKK) 128.477 92.047
Antal andele 616.634 679.279
Stykstorrelse i DKK 100 100

*) Disse nogletal er opgjort for 1.1. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nogletal i den seneste arsrapport.
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Feelles noter

Anvendt regnskabspraksis

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til regnskabs-
praksis anvendt ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2020.

Revision

Halvarsrapporten har i overensstemmelse med lovgivningens og
vedtaegternes bestemmelser ikke vaeret genstand for revision eller
review.
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