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Foreningsoplysninger

Foreningen

Investeringsforeningen UCAP Invest
(herefter kaldet 'Foreningen’)
Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V

CVR nr.34 053022

Reg.nr. FT 11.175
Hjemstedskommune: Kebenhavn

Bestyrelse

Torben Moltke-Leth (formand)
Erik Adolphsen
Arve Nilsson

Forvaltningsselskab

Investeringsforvaltningsselskabet

SEBinvest A/S (herefter kaldet 'IFS SEBinvest A/S’)
Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V

Telefon: 33 28 14 28

CVRnr.20 86 2238

Reg.nr. FT 17.107

Direktion: Jens Lohfert Jorgensen (adm. direkter) og Niels Jargen
Larsen (direktor)

Foreningen ejer 0,014 pct. af aktierne i IFS SEBinvest A/S, der pr.
31.12.2013 havde en egenkapital pa 12.084 tkr.

Tabel 1: Afdeling og andelsklasse i Investeringsforeningen UCAP Invest:

Revision

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Depotselskab

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ.), Sverige (herefter forkortet 'SEB DK')
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
CVRnr.65259117

Investeringsradgiver

UCAP Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
St. Kongensgade 118

1264 Kgbenhavn K

CVRnr.304958 88

Afd. nr. Afdelingsnavn SEnr. Stiftelsesdato
1 European Equity AKL 34053022 12. april 2011
Andelsklasse  AKL European Equity DKK 34458827 12. april 2011
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Ledelsesberetning 2013

UCAP Invest - kort fortalt
Foreningen retter henvendelse til offentligheden.

Foreningen bestar af afdelingen European Equity AKL med andels-
klassen AKL European Equity DKK.

De typiske medlemmer vil vaere investorer, som gnsker aktiv for-
mueforvaltning, og som har en investeringshorisont pa mindst 3 ar.

Foreningen ejes af medlemmerne.. Investeringsforvaltningsselska-
bet SEBinvest A/S (herefter 'IFS SEBinvest A/S’) star for den daglige
administration af Foreningens aktiviteter.

Foreningen ledes af bestyrelsen samt direktionen for IFS SEBinve-
stA/S.

Information om Foreningen er tilgengelig pa hjemmesiden ucap-
invest.dk. Hjemmesiden oplyser bl.a. om aktuelle kebs- og salgs-
priser pa investeringsbeviserne, afkast over forskellige tidsperio-
der, fakta om afdelingen samt lebende nyheder fra Foreningen. Pa
hjemmesiden offentliggares ogsa Foreningens vedtaegter og pro-
spekter.

Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen har til formal at optimere afkastet i perioder, hvor ak-
tiemarkedet er stigende og beskytte Afdelingens kapital i perioder,
hvor aktiemarkedet forventes at falde.

Afdelingen investerer primaert i europaeiske aktier. Afdelingen kan
dog vaelge at placere op til 20 pct. af formuen i ikke-europaeiske ak-
tier. Ved europzeiske aktier forstas aktier i selskaber, der er hjemme-
harende i Europa, har hovedaktiviteten i Europa eller er optaget til
notering eller handel pa et reguleret marked i Europa.

| perioder, hvor aktiemarkedet forventes at falde, kan afdelingens
midler investeres i andre finansielle instrumenter end aktier med
henblik pa at beskytte afdelingens formue.

Afdelingen kan saledes investere i korte europaiske obligationer,
pengemarkedsinstrumenter samt foreninger, afdelinger heraf eller
investeringsinstitutter, jf. § 124 i lov om investeringsforeninger m.,
der udelukkende investerer i pengemarkedsinstrumenter, korte ob-
ligationer eller indskud i kreditinstitutter.

Afdelingen kan ligeledes med henblik pa beskyttelse af formuen in-
vestere en rekke likvide instrumenter. Indtil 25 pct. af afdelingens
formue kan placeres kontant. Op til 100 pct. af formuen kan place-
res i korte obligationer, men dog kun op til 20 pct. af formuen i korte
obligationer, som ikke er udstedt af europaeiske stater eller kreditin-
stitutter, som ikke har hjemsted i Europa, herunder bl.a. i ikke-euro-
peiske statsobligationer. Endelig kan afdelingen placere op til 10
pct. af formuen i pengemarkedsforeninger. Afdelingen ma ikke in-
vestere i virksomhedsobligationer.

Tabel 2: Afkast for afdelingen og referenceindekset

Investeringsstrategi

| perioder, hvor aktiemarkedet forventes at veere stigende, placerer
Afdelingen sine midler i aktier. Udvalgelsen af aktier sker pa bag-
grund af fire strategier:

1. Tematisk, hvor selskaber udvelges pa baggrund af et define-
ret investeringstema.

2. Konsensusafvigende, hvor der investeres i selskaber, hvor rad-
givers holdning til selskabet afviger fra markedskonsensus.

3. Restrukturering, hvor der investeres i selskaber er under eller
forventes at komme under forretningsmaessig restrukturering.

4.  Momentum, hvor der investeres kortsigtet, baseret pa at ak-
tien har momentum i markedet.

| tilfeelde af, at aktiemarkedet forventes at vaere faldende, placeres
Afdelingens midler primaert i kontanter, korte europziske obligati-
oner eller pengemarkedsforeninger med det primare formal at be-
vare Afdelingens kapital.

Afdelingens valutaeksponering i andre valutaer end EUR er som ho-
vedregel afdeekket mod DKK.

Markedsforholdene 2013

2013 blev generelt set et godt ar for investorerne pa de globale fi-
nansielle markeder. De kastede bekymringerne overbord og reage-
rede langt mindre kontant pa de negative nyheder, der opstod i lo-
bet af aret. Stemningen fra finanskrisearene blev aflgst af en storre
optimisme omkring det gryende gkonomiske opsving i den vestli-
ge verden.

Det gav anledning til seerdeles hoje afkast pa aktier i udviklede mar-
keder, mens udviklingslandene sa til fra sidelinjen. Den @gede op-
timisme ledte i USA forst til annoncering af og siden eksekvering af
en begyndende normalisering af den ekstremt lempelige pengepo-
litik, der har praeget arene siden finanskrisen. Konsekvensen blev
stigende globale renter. Udviklingslande med betalingsbhalanceun-
derskud oplevede dertil out flow af kapital og valutakurssvaekkel-
Ser.

USA

USA med annoncerede nytarsdag 2013, at der var opnaet et et fi-
anspolitisk kompromis i Senatet. Oprindeligt skulle en raekke store
skattelettelser fra Bush-tiden samt andre stotteordninger, vaere op-
hart, og dette ville have betydet en dramatisk og destabiliserende
finanspolitisk opstramning. Kompromiset medferte, at der blev af-
talt en mildere, men trods alt betydeligt finanspolitisk opbremsning
- noget der var ngdvendigt af hensyn til den amerikanske stats-
gald. Det er i lyset af denne finanspolitiske modvind, at den akono-
miske udvikling i USA ma evalueres i 2013.

Opbremsningen i arets farste halvar var saledes ikke overraskende.

Andelsklasse Referenceindeks

Referenceindeksets afkast (pct.)
2013 2012

Andelsklassens afkast (pct.)
2013 2012

AKL European Equity DKK MSCI Europe (i DKK)

-3,48 5,07 19,81 17,74
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At vaeksten ikke blev lavere skyldes, at den private sektor langsomt
er kommet op i gear, og derfor bedre kan modsta sted. Bag den-
ne udvikling i den private sektor spiller boligmarkedet af afgaren-
de rolle. Ikke sa meget via de direkte effekter i form af stigende ak-
tivitet og beskaftigelse i byggeindustrien, men i mindst ligesa hgj
grad fordi vendingen i retning af stigende priser pa boliger forbed-
rer husholdningernes formuer og forbrugslyst ligesom det styrker
bankerne, som stadig ligger med en stor maengde af konkursramte
boliger pa deres balancer. Styrkede balancer i bankerne giver aget
appetit pa udlan til investering, der som bekendt medfarer aget be-
skaeftigelse og aget produktionsapparat. Effekterne far derved mu-
lighed for at sprede sig ud i skonomien.

| anden halvdel af 2013 begyndte effekterne af de finanspolitiske
opstramninger ved arets indgang langsomt at bliver mindre mar-
kante, og okonomien vandt styrke. En budgetkrise midt pa aret,
hvor politisk uenighed imellem partierne i USA og internt i det repu-
blikanske parti ledte til nedlukning af dele af det offentlige apparat
og hjemsendelse af op imod en halv million offentlig ansatte i nae-
sten 3 uger, viste sig ikke at have nogen blivende effekt. Effekten
kunne spores i vaeksten i fjerde kvartal 2013, men kun i begraenset
omfang. Efterfalgende er der lavet en politisk aftale, der mindsker
risikoen for nye budgetmaessige hardknuder, hvilket ellers desvaer-
re har kendetegnet amerikansk gkonomisk politik i en lzengere pe-
riode.

Den amerikanske centralbank, Fed, havde op til arsskiftet
2012/2013 forhgjet den igangvarende 3. runde af den sakald-
te kvantitative lempelse ("QE3"). QE3 er et pengepolitisk program
hvori centralbanken opkeber massive mangder af savel stats- og
realkreditobligationer for pa den made at sikre sig, at de lange ren-
teri USA holdes nede pa et niveau, der har den @nskede stimuleren-
de effekt pa ekonomien.

Effekten af disse QE-programmer er sd at sige to fold: For det for-
ste har den en direkte gkonomisk effekt, idet laneomkostninger-
ne til bl.a. huslan holdes nede. For det andet har QE3 vist sig ogsa
at have en vigtig psykologisk effekt pa finansmarkederne. QE-pro-
grammerne tolkes af investorerne som et signal fra centralbanken
om, at centralbanken anser de aktuelle aktivpriser for at veere for-
svarlige, og at der ikke er tale om en prisboble, som centralbanken
onsker at punktere.

Investorerne overalt i verden har i 2013 haft ekstrem fokus pa den
amerikanske centralbanks udmeldinger om QE3 programmet. I juni
maned annoncerede centralbankens chef Ben Bernanke, at pro-
grammet ville blive gradvist nedtrappet ("tapered”), nar den ameri-
kanske gkonomi var robust nok til det. Han naevnte, at en nedtrap-
ning formentlig ville starte i september 2013, og at QE-programmet
kunne vere helt udfaset medio 2014. Men Bernanke knyttede den
vigtige kommentar til oplysningen, at nedtrapningen forst ville ske,
nar arbejdslgshedsprocenten naede ned under 6,5 pct. og inflatio-
nen ikke kom vaesentligt under inflationsmalet pa 2,0 pct.

(Okonomisk betragtet er en nedtrapning af QE3 naturligvis et tegn
pa, at ekonomien er sa staerk, at den ikke laengere har brug for "kun-
stigt andedraet”. Men investorerne reagerede med frygt, og aktie-
markederne faldt i juni maned tilbage med over 5 pct. | september
meddelte centralbanken, at den alligevel ikke som annonceret i juni
ville pabegynde nedtrapningen af programmet.

Den lempelige pengepolitik har haft en positiv effekt pa den ame-
rikanske gkonomi. Vaeksten forventes i 2013 at na op pa 1,8 pct. og
der er sarligt i 2. halvar 2013 kommet en raekke sterke gkonomi-
ske data fra bl.a. arbejdsmarkedet og boligmarkedet. Endvidere pe-
ger den vigtige tillidsindikator for industrien, ISM, pa, at den gkono-
miske vakst vil kunne fastholdes pa et niveau over 2,0 pct. i 2014.

Pa den baggrund valgte centralbanken i december maned at an-
noncere, at det manedlige opkeb af stats- og realkreditobligationer
fra januar 2014 ville blive nedsat fra USD 85 mia. til USD 75 mia. |
modsaetning til annonceringen i juni blev denne afklaring modtaget
positivt i finansmarkedet. Investorerne mente nu, at den amerikan-
ske pkonomi var staerk nok til at kunne klare sig uden helt sa store
opkeb. Ved udgangen af 2013 1a de amerikanske aktieindeks sale-
desiall time high, og amerikanske aktier har givet et afkast pa mere
end 25 pcti 2013. | dette okonomiske miljg er obligationsmarkeder-
ne meget naturligt faldet tilbage. Set over hele aret er den 10 ari-
ge amerikanske statsobligationsrente steget fra 1,75 pct. til 3,0 pct.

Sammenfattende har den amerikanske gkonomi og de amerikan-
ske finansmarkeder vist sig sa pracist dynamiske og staerke, som
finansfolk ofte taler om. Samtidig har den amerikanske centralbank
med Ben Bernanke i spidsen vaeret usaedvanlig dygtig til at time og
ikke mindst kommunikere sine indgreb til markedet.

Europa

2013 blev aret, hvor den dybe recession i Sydeuropa, som gaeldskri-
sen i Europa har trukket med sig, ndede sin afslutning. Men geeld-
skrisen fik ikke desto mindre sat sit aftryk pa aret, der gik. Den
okonomiske vaekst i Europa som helhed er fortsat svag i global
sammenhang, uanset at der fra sommeren igen var positiv veaekst
i Eurozonen. Og arsagen var stadig den ekonomiske genopretning
efter geeldskrisen med massive offentlige nedskaeringer i de syd-
europziske kriselande samt bankkrise og generelt faldende kredi-
tudstedelse i store dele af regionen.

Det politiske element i lasningen af krisen forblev ogsa et tema he-
nover aret bl.a. med yderligere fremskridt mod etableringen af en
feelles bankunion under ECB's ledelse. Planerne omfatter faelles
spilleregler, tilsyn og felles oprydningsmekanismer, men den ende-
lige plan ser dog ud til at veere mindre omfattende end den oprin-
deligt fremlagte plan.

De europzeiske politikere slap dog ikke igennem 2013 uden skram-
mer. En kluntet handtering af nedsmeltningen i Cyperns gkonomi
og finansielle system var ved at skabe en ny opblussen af krisen,
men politikerne kom til fornuft og stod ved tidligere lafter om, hvem
der skulle baere omkostningerne for de enorme tab i det finansielle
system. Ogsa parlamentsvalget i ltalien i februar maned var maer-
ket af krisen. Valget formede sig som et protestvalg mod de etable-
rede partier. Saledes fik komikeren Beppe Grillos protestparti uden
et egentlig partiprogram 25 pct. af samtlige stemmer. Samtidig op-
naede Silvio Berlusconi trods adskillige personlige retssager sma 30
pct. af stemmerne, mens valgerne blankt afviste EU's forleengede
arm, teknokraten Mario Monti. Resultatet gjorde regeringsdannel-
sen vanskelig, og meget lidt er dog ogsa blevet gennemfart af den
samlingsregering, der efter besvaerlige forhandlinger patog sig lan-
dets ledelse.

Men uanset politiske og skonomiske udfordringer, sa er det cykli-
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ske billede bedret igennem 2013. Recessionen er som naevnt afslut-
tet for eurozonen og for periferi-landene individuelt. Endvidere er
savel de offentlige balancer som konkurrencesituationen forbedret
hos de svageste lande. Udfordringen for politikerne i Europa er ar-
bejdslasheden. Opgaven er, at dosere den finanspolitiske stimulus,
sa arbejdslasheden kan nedbringes til et niveau, hvor den ikke ska-
ber fornyet usikkerhed om de offentlige budgetter. Arbejdslashe-
den i de geldsplagede lande ved Middelhavet er fortsat meget hgj.
| Graekenland og Spanien er ca. 25 pct. af de arbejdsduelige uden
arbejde, mens Italien og Frankrig begge har arbejdslashedsprocen-
ter pa godt 10 pct. | de nordeuropziske lande ligger arbejdslashe-
den i de fleste lande pa mellem 5 og 7 pct.

Frankrig skiller sig ud som landet, der ikke for alvor oplevede bed-
ring i den pkonomiske situation i 2013. Landet presses af hastige
strukturreformer blandt naboerne i Middelhavsomradet, og samti-
dig er de franske politikere gjensynligt handlingslammede. Frank-
rig storrelse og dets centrale placering i EU samarbejdet gor det
bydende nedvendigt, at man ogsa i Frankrig pabegynder reform-
arbejdet, hvis ikke det skal fore til en ny — og meget alvorlig — kri-
seiEU.

| kontrast til disse udfordringer star forst og fremmest lgftet fra
chefen for Den Europaiske Centralbank om at "ville gere hvad der
skal til” for at holde sammen pa regionen. Denne klare udmelding
fra sommeren 2012 vendte stemningen pa de europaiske inve-
steringsmarkeder i positiv retning, og ogsa igennem 2013 har Ma-
rio Draghis kommentar medfert fald i statsrenteniveauerne i lan-
de som ltalien og Spanien. 10-arige renter i Spanien faldt saledes
1,1 pct. gennem 2013, mens tilsvarende de tilsvarende tyske ren-
ter steg 0,6 pct.

Inflationen i Europa er fortsat ikke noget storre tema. Den faldt til
de flestes overraskelse kraftigt gennem aret og da inflationsraten
naede ned pa 0,7 pct. i oktober blev det for meget for ECB, der sa
sig ngdsaget til at snke de styrende renter. ECB's inflationsmal er
uendret 2,0 pct.

Med afkast pa 15-25 pct. i de forskellige europaiske aktiemarkeder
var 2013 et staerkt ar for europaeiske aktier, selvom de ikke helt kun-
ne folge med de amerikanske aktier.

Afkast og performance

Andelsklassens afkast for 2013 ligger pa -3,48 pct. Afdelingen har
ikke et reelt benchmark at male sig imod, men referenceindekset
MSCI Europe (net div), som er det taetteste sammenligningsgrund-
lag, praesterede et afkast pa 19,81 pct. for aret. Pa den baggrund
kan resultatet ikke anses for at vaere tilfredsstillende.

Resultat for 2013

Foreningens samlede nettoresultat belgber sig til et underskud pa
1,7 mio. kr. | afdelingsheretningen er arets resultat naermere beskre-
vet.

Formueudviklingen i 2013

Foreningens formue er i 2013 faldet fra 268,9 mio. kr. primo aret til
104,2 mio. kr. ultimo aret. Formuen er negativt pavirket af en stor
indlgsning primo aret. Nettoindlgsninger af midler har ialt pavirket
formuen negativt med 163,1 mio. kr.
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Arets underskud pa 1,7 mio. kr. er ligeledes fragaet formuen.

Omkostningsudvikling i 2013

Foreningens administrationsomkostninger belober sig i 2013 til 2,4
mio. kr. Omkostningsprocenten for Foreningens andelsklasse er for
2013 2,30 pct. incl. performance fee. Excl. performance fee er om-
kostningsprocenten 2,05 pct.

Udbetaling af preformance fee i 2013 skyldes afregning i forbin-
delse med indlgsninger i januar 2013.

Forventninger til investeringsmarkederne i 2014
USA

Forventningerne til amerikansk ekonomi er ved indgangen til 2014
ganske haje. @konomien modstod en kraftig finanspolitisk op-
stramning i 2013 relativt paent, og i 2014 er grunden lagt til et ar
med vaekst over gkonomiens langsigtede potentiale. | investerings-
markederne vil der vaere fokus pa, hvor hurtigt centralbanken ned-
skalerer sine obligationsopkeb. Det vurderes at blive afgarende for,
hvilken renteudvikling vi far. Gaeldsniveauet i skonomien er stadig
hajt, og der er betydelig kapacitet til yderligere vaekst, hvorfor en
langsom tilbagetraekning af stimulansen synes mest sandsynlig.

Det kan i den forbindelse vaere veerd at notere sig falgende citat fra
1970 fra den leengst siddende Fed-formand i den amerikanske cen-
tralbanks historie, William McChesney Martin: “The Fed'’s job is to
take away the punch bowl just as the party gets going”. Med andre
ord: Centralbankens opgave er at fierne de pengepolitiske stimuli,
nar den gkonomiske vaekst er selvbaerende.

Budgetforhandlinger og geldsloftsdiskussioner ventes at blive et
mindre problem i 2014 end i de to foregaende ar, fordi der synes at
vare en stigende erkendelse blandt amerikanske politikere af, at
processen i oktober 2013 var adeleeggende for deres omdemme i
den brede amerikanske befolkning.

Pa den baggrund ventes rentestigningerne at vaere moderate gen-
nem 2014, og det giver plads til stigninger i aktiemarkedet i takt
med bedringen i vaekst og indtjening. En del af stigningen blev dog
taget i 2013 hvorfor afkastet pa amerikanske aktier i 2014 forventes
at blive pa et noget lavere end i 2013.

Europa

For Europa er det afgorende, at den gryende vaekst bliver staerk
nok til at yderligere opstramning i de offentlige finanser kan fore-
ga uden at det blive for smertefuldt for befolkningerne i de pagel-
dende lande. Ved indgangen til 2014 peger de cykliske indikatorer
pa at veeksten i Europa har dette momentum. Der er stadig risici for-
bundet med geeldskrisen, men flere ars tilpasning og reformer har
mindsket risikoen. Dog udger fraveer af politisk handlekraft i Frank-
rig en risiko, men samtidig en mulighed. En krise i Frankrig kan fa
den Europaiske Centralbank til at handle med yderligere lempel-
seri2014. Det vil i givet fald legge et nedadgaende pres pa euroen
i forhold til dollaren, idet pengepolitikken i USA peger i modsat ret-
ning. En svagere euro vil vaere godt for vaeksten i hele Europa.

Pa det institutionelle niveau vil fuldferelsen af bankunionen i Euro-
pa vaere vaerd at holde gje med, ikke mindst i relation til udfaldet
af det "sundhedstjek”, som centralbanken foretager af store og sy-



stemisk vigtige banker i regionen inden den overtager tilsynet med
disse banker. Der er i sadanne situationer altid en risiko for grimme
overraskelser i de enkelte banker, men centralbanken forventes at
forholde sig pragmatisk. Aktiemarkederne i Europa ventes at give
moderate afkast pa linje med USA i 2014.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningens bestyrelse bestar af 3 personer, som alle er valgt af
Foreningens medlemmer (investorerne) pa den arlige generalfor-
samling. Foreningen har ikke selv en direktion eller andre ansatte.
Bestyrelsens opgaver er beskrevet i Foreningens vedtagter og for-
retningsorden for bestyrelsen.

Bestyrelsen er for 2013 med generalforsamlingens godkendelse
samlet honoreret for arbejdet i Foreningen med 225.000 kr. Ho-
noraret for de enkelte deltagere fremgar af Falles Noter under B.
Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag i forbindelse
med bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsens sammensatning og tillidserhverv er beskrevet i et
serskilt afsnit.

Ledelsen af investeringsforeninger er detaljeret reguleret i lov om
finansiel virksomhed og i lov om investeringsforeninger m.v. samt
i diverse bekendtgarelser. Hertil kommer en raekke konkrete anvis-
ninger i vejledninger fra Finanstilsynet.

"Fund governance” - om god ledelsesskik i investe-
ringsforeningen

Foreningens ledelse prioriterer god ledelsesskik ("fund governan-
ce”) meget hojt. Derfor arbejder ledelsen til stadighed med at sik-
re sig, at Foreningen lever op til branchestandarder inden for omra-
det. Branchestandarderne for god ledelsesskik er senest formuleret
af InvesteringsForeningsRadet i april 2012. Standarderne beskriver
en forventet adferd inden for felgende fem specifikke omrader: 1)
Generalforsamling og investorforhold, 2) Bestyrelse, 3) Udavelse af
stemmerettigheder (aktivt ejerskab), 4) Kommunikation og pleje af
interessenter og 5) Revision.

Inden for hvert omrade har Foreningens bestyrelse vedtaget po-
litikker, der beskriver hvordan Foreningens ledelse skal agere. For
eksempel er det i branchestanderne omtalt, at bestyrelsen hvert
ar bor vurdere, hvilke kompetencer bestyrelsen skal rade over for
bedst muligt at kunne udfere sine opgaver. Foreningens bestyrelse
gennemforer derfor som et fast punkt en evaluering af deltagernes
kompetencer og indsats i bestyrelsen.

Investeringspolitik m.v.

Foreningens investeringspolitik er gennem aktiv formueforvalt-
ning at opna et tilfredsstillende afkast i forhold til det europaeiske
aktiemarked. Formalet er at optimere afkastet i perioder, hvor
aktiemarkedet ventes at stige og beskytte formuen i perioder, hvor
aktiemarkedet forventes at falde. Der investeres under hensyn til
bade spredningskrav, reduktion af risici og under iagttagelse af
diverse etiske aspekter.

Samfundsansvar

Foreningen har siden 2011 gennem Investeringsforvaltningsselska-
bet 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. Hensig-
ten med samarbejdet er, at kunne falge FN's generelle principper
for ansvarlige investeringer (PRI=Principles for Responsible Invest-
ments).

Foreningens bestyrelse har besluttet at falge SEB med henblik pa
at indarbejde PRI i investeringsprocessen. SEB samarbejder med
konsulentfirmaet Ethix om dette omrade. Foreningen modtager fra
SEB/Ethix lebende lister over selskaber, som ikke opfylder de inter-
nationale konventioner for sa vidt angar miljgforhold, menneske-
rettigheder og korruption m.v. med udgangspunkt i felgende kon-
ventioner:

. UN Global Compact

. OECD Guidelines for Multinational Enterprises
. Human rights conventions

. Environmental conventions

*  Weapon-related conventions

Pa baggrund af denne liste fra SEB/Ethix er det besluttet ikke at
investere i en raekke selskaber, som producerer klyngebomber og
landminer samt — for de aktivt forvaltede afdelinger - atomvaben.
Udelukkelseslisterne opdateres som minimum to gange arligt og
offentliggares pa Foreningens hjemmeside.

De ovrige selskaber, som ifalge SEB/Ethix ikke opfylder en eller flere
af konventionerne ovenfor, optages pa en intern observationsliste.
SEB/Ethix sager dialog med disse virksomheder, med henblik pa at
bringe de konkrete problematiske forhold til opher. 12013 er der ét
selskab, der efter flere ars resultatlgs dialog er blevet overflyttet pa
listen over selskaber, som Foreningen ikke vil investere i.

| december 2013 feerdiggjorde Radet for samfundsansvar sin vej-
ledning om ansvarlige investeringer i statsobligationer. Vejlednin-
gen blev udarbejdet efter, at der i flere ar havde veeret stigende of-
fentligt fokus pa investering i obligationer udstedt af stater, hvor
det demokratiske system ikke lever op til geengse etiske standarder.

Det er notorisk svaert for den enkelte investor, at bedemme hvil-
ke stater, der overtraeder sadanne standarder, og Foreningen falger
derfor altid de sanktioner, som udstikkes af FN, EU og dermed den
danske stat. Men Foreningen sgger naturligvis ogsa at falge vejled-
ningen fra Radet for samfundsansvar, hvor de generelle konklusi-
oner lyder: A) Alle investorer ber tage samfundsmaessige hensyn.
B) Nogle institutionelle investorer er forpligtede til at forvalte be-
troede midler med henblik pa at sikre det bedst mulige resultat pa
langt sigt. Men ogsa disse investorer ber tage samfundsmaessige
hen-syn, hvilket er bade lovligt og muligt, uden at det strider imod
det bedst mulige resultat pa langt sigt.

Foreningen arbejder saledes serigst med at investere med sam-
fundsansvar.

Lan
Foreningen kan optage lan for op til 10 pct. af formuen til brug for
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midlertidig finansiering af indgaede handler eller i forbindelse med
indlgsning af andele. Foreningen forventer at udnytte denne mulig-
hed i begrenset omfang.

Vardiansaettelse

Foreningens finansielle instrumenter males til noterede bers- og
valutakurser. Foreningen investerer kun i meget begranset 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
opgoares til skannet dagsveerdi eller til beregnet dagsveerdi pa bag-
grund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre veerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
saettes med relativt stor ngjagtighed. | perioder, hvor omsatningen
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 sjaeldent handlede ob-
ligationer er det muligt lebende at beregne en kurs pa baggrund af
de mest handlede obligationer med samme karakteristika.

Som folge af de meget hgje andele af likvide, noterede finansielle
instrumenter har Foreningen i 2013 ikke haft problemer med fast-
saettelse af indre vaerdi.

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 vaesentlige
nyheder vedrgrende Foreningen vil derfor blive offentliggjort via
NASDAQ OMX Copenhagen. Alle nyheder og meddelelser vil ogsa
kunne findes pa hjemmesiden www.ucapinvest.dk.

Deltagere og andre interesserede kan henvende sig til adm. direk-
tor Jens Lohfert Jargensen med spergsmal om Foreningens forret-
ningsomrade.

Investors risikoprofil

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fast-
lagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammenszttes ud
fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det
afgerende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med
den konkrete investering. Det kan vare en god ide at fastlaegge sin
investeringsprofil i samrad med en radgiver. Investeringsprofilen
skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko investor ensker at
lobe med sin investering og hvor lang tidshorisonten for investe-
ringen er. @nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i sine in-
vesteringer, bor man som udgangspunkt ikke investere i Foreninger
eller afdelinger med haj risiko (altsa afdelinger, der er markeret med
6 eller 7 pa risikoindikatoren). Hvis man investerer over en kortere
tidshorisont er almindelige investeringsforeningsafdelinger med
aktier for de fleste investorer sjeldent velegnede medmindre, man
er meget bevidst om de kursudsving, som kendetegner disse afde-
lingstyper.

Afdelingens risikoprofil

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

For at sge muligheden for at sammenligne risiko ved investering i
afdelinger fra forskellige investeringsforeninger har EU indfert en
faelles metode for opgarelse af risiko ved investeringer. Metoden
baserer sig pa udsvingene i de historiske afkast. Jo sterre udsving
i en afdelings afkast jo sterre risiko er der ved at investere i afde-
lingen.

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

Risikoklasse Arlige afkastudsving i pct. (standardafvigelse)

Lig med eller stgrre end Mindre 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.

Afdeling European Equity AKL har en risiko svarende til risikoklasse
4 pa fernzvnte skala.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Investorer skal vaere opmaerksomme pa, at investering i forenings-
andele er behaftet med risici, som kan medfare tab. Historiske af-
kast kan ikke anvendes som rettesnor for fremtidige afkast. Disse
risikoelementer vil f.eks. vaere risikoen pa aktiemarkederne, renteri-
sikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse risikofaktorer
handterer vi inden for de givne rammer pa de forskellige investe-
ringsomrader.

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt. Udsving
kan blandt andet veaere en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske
og reguleringsmaessige forhold eller som en konsekvens af sektor-
maessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og oko-
nomiske forhold.

Hvis risikoen skennes for hej, kan afdelingen for at beskytte for-
muen reducere helt eller delvis aktierisikoen og ga ind pa obligati-
onsmarkedet.



Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller re-
guleringsmaessige tiltag, som kan pavirke veerdien af afdelingernes
investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle okono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investe-
ringernes vardi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammen-
haeng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet spiller
en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt andet
obligationer, samtidig med at andringer i renteniveauet kan give
kursfald/-stigninger. Begrebet varighed udtrykker blandt andet
kursrisikoen pa de obligationer, vi investerer i. Jo lavere varighed,
desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten zndrer sig.
Afdelingen investerer kun i obligationer med kort varighed.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer, realkredi-
tobligationer, virksomhedsobligationer osv. — er der en kreditrisiko
relateret til, om obligationerne modsvarer reelle vaerdier, og om sta-
ter, boligejere og virksomheder kan indfri deres geldsforpligtelser.
Ved investering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan
der vaere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke
kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker rentefor-
skellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsob-
ligationer udstedt i samme valuta og med samme lgbetid. Kredit-
spaendet viser den pramie, man som investor far for at patage sig
kreditrisikoen.

Afdelingen investerer kun i korte stats- og realkreditobligationer
udstedt af lande eller institutioner med hgj kreditvardighed. Der
investeres ikke i virksomhedsobligationer.

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 strebes
efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt.
Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som sik-
rer, at der lebende folges op pa omkostninger og afkast. Der gores
jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader, som ikke udvikler sig
tilfredsstillende, draftes det med portefaljeradgiver, hvad der kan
gores for at vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte reviso-
rer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.

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

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikker-
hed og praecision, nar opgaverne loses, folger bestyrelsen med pa
omradet. Formalet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels
at sikre, at de ngdvendige ressourcer er til stede i form af personale,

kompetencer og udstyr.

Sarlige risici

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 verdi eller usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket dette, ligesom der ikke efter regnskabsarets afslut-
ning er indtruffet haendelser, der har betydning for malingen.

Efterfolgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurderes
at have vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten for
2013.
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Tabel 3 - AOP (Arlig Omkostning i Procent)

Afdelinger 2013 2012
AKL European Equity DKK 4,03 3,21
AKL European Equity DKK Y 3,80 2,68

Y Uden indregning af performance fee. Bemaerk: Dette er ikke et officielt nogletal.
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Bestyrelsens tillidshverv

Torben Moltke-Leth, formand
Advokat, Advokatanpartsselskabet Torben Moltke-Leth

Fodt: 1940

| bestyrelsen for Investeringsforeningen UCAP Invest siden april
2011.

Medlem af bestyrelsen for (alle steder som formand):
Art Foundation Mallorca A/S

Konservesgaarden A/S

H & M Hennes & Mauritz A/S

Kunststof-Kemi, Skandinavia A/S

Arve Nilsson
Direkter, Tigran Technologies AB

Fodt: 1961

| bestyrelsen for Investeringsforeningen UCAP Invest siden april
2011.

Medlem af bestyrelsen for:
Berlin High End A/S
RomReal A/S

Tigran Technologies AB

Erik Adolphsen
Direktor

Fadt: 1947

| bestyrelsen for Investeringsforeningen UCAP Invest siden sep-
tember 2011.

Medlem af bestyrelsen for:

Larerstandens Brandforsikring G/S
Fonden Borgervennen af 1788
Pensionskassen for Sundhedsfaglige (PKA)
Pensionskassen for Sygeplejersker (PKA)
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Ledelsespategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen UCAP Invest

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten 2013 for Investeringsforeningen UCAP Invest og er-
klerer hermed:

e At arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v. samt bekendtggrelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

« At arsregnskabet for Foreningen og afdelingen giver et retvi-
sende billede af afdelingens aktiver og passiver, finansielle stil-
ling samt resultatet.

e At ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse
for udviklingen i Foreningen og afdelingens aktiviteter og oko-
nomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis afdelin-
gen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 17. marts 2014

Bestyrelsen

Torben Moltke-Leth
Bestyrelsesformand

Arve Nilsson
Bestyrelsesmedlem

Forvalteren
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Jens Lohfert Jorgensen
Adm. direktar
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Erik Adolphsen
Bestyrelsesmedlem

Niels Jorgen Larsen
Direktgr



Den uafhangige revisors erkleringer

Til medlemmerne i Investeringsforeningen UCAP Invest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for afdelingen i Investeringsfor-
eningen UCAP Invest for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2013, der omfatter afdelingens resultatopgerelse, balance og noter
noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbej-
des efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskabet for afde-
lingen, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udar-
bejde arsregnskabet for afdelingen uden vaesentlig fejlinformation,
uanset at denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet for
afdelingen pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og
yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi
overholder etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen for
at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet for afdelingen
er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belob og oplysninger i arsregnskabet for afdelin-
gen. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risici for vaesentlig fejlinformation i ars-
regnskabet for afdelingen, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol,
der er relevant for foreningens udarbejdelse af arsregnskabet for
afdelingen, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurde-
ring af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om
ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering
af den samlede praesentation af arsregnskabet for afdelingen.

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 for afdelingen giver et
retvisende billede af afdelingens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af resultatet af
afdelingens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2013 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennem-
lest foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningen for
afdelingen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til
den udferte revision af arsregnskabet for afdelingen. Det er pa
denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i foreningens
ledelsesberetning og ledelsesberetningen for afdelingen er i over-
ensstemmelse med arsregnskabet for afdelingen.

Kebenhavn, den 17. marts 2014

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Michael E. Jacobsen
statsautoriseret revisor

Erik Stener Jorgensen
statsautoriseret revisor
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European Equity AKL

Afdelingen investerer primart i europaeiske aktier. Dog kan op til 20 pct. af formuen placeres i ikke-europzeiske aktier. Malet for investe-
ringsstrategien er at optimere afkastet i perioder, hvor aktiemarkedet er stigende og beskytte afdelingens formue i perioder hvor aktiemar-
kedet forventes at falde. Afdelingen folger saledes en aktiv investeringsstrategi. | perioder, hvor aktiemarkedet forventes at falde, kan afde-
lingens midler investeres i andre finansielle instrumenter end aktier. Afdelingen kan saledes vealge at placere formuen i kontanter (max. 25
pct. af formuen), korte obligationer (max. 100 pct. af formuen) eller pengemarkedsforeninger (max. 10 pct. af formuen).

European Equity AKL Afdeling 1
SE-nummer 34053022
Startdato ? 30. november 2011

Primaer radgiver
Skattestatus

UCAP Investment Advisors A/S
Akkumulerende

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

Indledning

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer for at give et fyldestgorende billede af udviklin-
gen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
ucapinvest.dk.

Risikoprofil m.v.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi og investerer pri-
meert i europaiske aktier. Saledes er investeringerne meget af-
hangige af udviklingen i den internationale ekonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at gge ud-
svingene i kurserne pa afdelingens aktieinvesteringer. Afdelingen
kan i perioder veere fuldt investeret i korte obligationer eller penge-
markedsinstrumenter.

Afdelingen har en direkte valutarisiko, da aktierne er udstedt i bl.a.
EUR, GBP, CHF og SEK, Endvidere er mange europziske selskabers
indtjeningsevne, og dermed maling, pavirket af andre valutaforhold
iseer mellem EUR og USD. Afdelingens valutarisiko afdeekkes ikke.
Ved investering i obligationer vil der normalt blive foretaget afdeek-
ning i alle gvrige valutaer end DKK og EUR.

Det er forbundet med relativt hj risiko at investere i aktier. P trods
af spredning af investeringerne pa forskellige lande, sektorer og sel-
skaber ma investor vaere forberedt pa markante kurssving pa kort
sigt.

Denne afdeling gennemfarer dog sine investeringer ud fra en stra-
tegi om at beskytte formuen i perioder med aktiefald. Dette afspej-
ler sig i afdelingens placering pa trin 4 i 7-trins risikoskalaen, hvilket
er lavere end en traditionel aktieafdeling. For en beskrivelse af risi-
koskalaen henvises til afsnittet "Afdelingens risikoprofil” pa side 6 i
foreningens ledelsesberetning.

Afdelingen har ikke noget reelt benchmark, men benytter MSCI
Europe (net div) som taetteste sammenligningsgrundlag. Dette in-
deks folger markedsudviklingen i de 16 udviklede lande i Europa.

Seerlige risici

De europeiske aktiemarkeder er behzaftet med risici, der kan knyt-
tes 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 generelle markedsrisiko
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er primaert pavirket af de makrogkonomiske beslutninger, der be-
stemmer den gkonomiske vaekst i samfundet. Den selskabsspeci-
fikke risiko er bestemt af forhold som ledelse, produktmiks og ad-
gang til produktionsressourcer.

Likviditetsrisiko, der vedrgrer muligheden for at omsaette afdelin-
gens aktiver til en reel markedspris, vurderes i denne afdeling at
vaere begranset. Foreningen vurderer lebende storrelsen af afdelin-
gens aktiebeholdninger i forhold til den omsatte handelsvolumen
pa markederne og satter dette i forhold til det forventede indlas-
ningshehov.

Afdelingen kan ligeledes udszttes for renterisiko i perioder, hvor
formuen seges beskyttet via investeringer i obligationer. Renterisi-
koen udtrykkes ved nagletallet varighed, og i denne afdeling ma va-
righeden maksimalt ligge pa 3 ar. | praksis betyder det, at afdelin-
gens vardi kan falde med op til 3 pct. hvis renteniveauet stiger med
1 pct. Pengemarkedsinstrumenter ma ikke have en lgbetid pa over
6 maneder.

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

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

Udviklingen i 2013

Der var ved indgangen til dret en generel forventning hos investo-
rerne til, at aret ville vaere praeget af stor usikkerhed om den ma-
krookonomisk udvikling. Der var usikkerhed omkring flere okono-
miske faktorer i savel USA som Europa. Den starste risiko relaterede
sig til en mulig nedtrapning af den amerikanske central banks op-
kebsprogram for obligationer. Til trods for flere meldinger om mulig
nedtrapning i lebet af 2013 blev Federal Reserve ved med at kebe
obligationer, fordi arbejdsmarkedet ikke viste den forngdne styrke
til at kunne klare en pengepolitisk stramning.

Japanske aktier var blandt de store stjerner igennem farste halv-
ar 2013, mens de europaeiske aktiekurser viste starre volatilitet og
igennem halvaret endte stort set uforandret. De internationale in-
vestorer spgte mod japanske aktier — igen fordi centralbanken gik
aggresivt til vaerks med at svaekke valutaen - og europeiske ak-
tier led som en konsekvens og blev isar trukket ned af cykliske ak-
tier, som afspejler den relativt svage okonomiske aktivitet. Diskre-
pansen mellem performance i hhv. de cykliske og defensive aktier i



Europa naede sit maksimum pa naesten 18% i marts og april 2013.

| andet halvar &ndrede radgiver sin opfattelse af den politiske vil-
je til at legge hand under bankerne i eurozonen. Det nye var, at selv
om den europaiske pkonomi svaekkes, ville storre banker ikke fa
lov til at ga konkurs. Baggrunden for denne konklusion var udtalel-
ser fra ECB's praesident Mario Draghi om, at ECB ville sta bag de sto-
re europzeiske banker, da det var afgarende for en positiv effekt af
ECB's pengepolitik pa realakonomien.

Den nye analyse af den skonomiske politik ndrede afdelingens
basistilstand til at have lidt mindre end normal aktiemarkedsrisiko,
hvor cyklisk eksponering eller ingen eksponering var basistilstan-
den gennem farste halvar. Cyklisk eksponering var dyr for afdelin-
genifebruar og marts og er den primaere arsag til det skuffende ne-
gative arsafkast.

Risikoafdaekningen, der sker via volatilitetsfutures, medferte en lo-
bende omkostning igennem aret, som var storst i januar, juli og sep-
tember. Det er fortsat radgivers opfattelse, at volatilitetsfutures er
en effektiv made at afdaekke risikoen for uventede tilbagefald i ak-
tiemarkedet.

[julimaned blev der etableret en meget bred aktieportefolje med en
overvaegt i defensive aktier. Denne overvaegt blev bibeholdt igen-
nem 3. kvartal. | 4. kvartal blev der etableret en overvagt i cyckliske
og finansielle aktier med hjemsted pa den iberiske halve og Fran-
krig. Baggrunden herfor var bl.a., at Mario Draghi, ECBs praesident,
blev mere overbevisende med sin "forward guidance”, der gav an-
ledning til positivt fokus pa iseer Spanien og Italien.

Samlet set finder radgiver udviklingen i andet halvar mere tilfreds-
stillende end det skuffende farste halvar. Afkastet i andet halvar
blev dog mindre end stigningen i det brede europziske aktiemar-
ked. Man kan sige, at dette er prisen for at opfylde afdelingens del-
formal om at beskytte kapitalen ved aktiefald.

Udviklingen i farste halvar, med aktiemarkedets splittelse i stigen-
de defensive aktier og faldende cykliske aktier, rammer afdelingens
performance hardt. Det har endvidere ikke veeret muligt for afde-
lingen at "time” aktieeksponering i de perioder, hvor aktiemarkedet
var stigende. Samlet set har afdelingen saledes igennem 2013 leve-
ret et utilfredsstillende resultat.

Moderafdelingens resultat i 2013

Afdelingen opnaede i 2013 et underskud pa 1,7 mio. kr. Afdelingens
formue er i 2013 faldet med 61,2 pct. fra 268,9 mio. kr. primo aret
til 104,2 mio. kr. ultimo aret primaert grundet en storre indlgsning.

Andelsklassens resultat i 2013

Foreningens andelsklasse, som er denomineret i DKK, opnaede i
2012 et afkast pa -3,48 pct. Afkastet ligger under forventningen om
et afkast pa mellem 5 pct. og 10 pct. som udtrykt i halvarsrappor-
ten 2013.

Andelsklassen folger ikke et egentligt benchmark. Det bedste sam-
menligningsgrundlag er det generelle eurpzeiske aktieindeks MSCI
Europe, som i 2013 fik et afkast pa 19,81 pct. Bade det absolutte og
det relative afkast anses for at vaere utilfredsstillende.

Forventning til 2014
Den makrogkonomiske usikkerhed har vaeret aftagende i Euro-

pa siden sommeren, men fortsaetter i emerging markets, idet Kina
onsker at vende sig fra en investeringsbaseret gkonomi til en for-
brugsbaseret skonomi. Betydningsfulde centralbanker "truer” fort-
sat med indskreaenkning af likviditet, hvilket udmenter sig i haj vola-
tilitet i obligations og valuta markederne. Hvis usikkerheden bliver
for stor i disse markeder, er vi af den opfattelse, at en spill-over ef-
fekt til aktier vil medfere starre kurstab her. Derfor er vores anbefa-
ling fortsat at beskytte halerisikoen, men samtidig have normal ak-
tiemarkedsrisiko i portefoljen.

Hvis makrogkonomisk usikkerhed i Europa pludselig far tiltagende
betydning fremfor aftagende, vil det veere vores anbefaling at dros-
sle vaesentlig ned for investering i aktier.

Afdelingen forventes at kunne opna det langsigtede aktiemarkeds-
afkast med lavere risiko end den langsigtede aktiemarkedsrisiko i
2014. Med fortsat aftagende makrookonomisk usikkerhed i 2014
ventes afdelingen at kunne opna et afkast pa mellem 5 pct. og 15
pct.
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Resultatopgorelse for aret (DKK 1.000) Note 2013 2012
Renter og udbytter
Renteindtagter 1 792 6.083
Udbytter 2 1.198 549
I alt renter og udbytter 1.990 6.632
Kursgevinster og -tab
Obligationer 3 743 -583
Kapitalandele 3 6.930 31.848
Afledte finansielle instrumenter -4.953 -18.136
Valutakonti -834 1.155
Qvrige aktiver/passiver 72 76
Handelsomkostninger 4 -1.549 -2.259
| alt kursgevinster og -tab -1.077 11.949
| alt indtagter 913 18.581
Administrationsomkostninger 5 -2.407 -5.791
Resultat for skat -1.494 12.790
Skat 6 -235 -66
Arets nettoresultat -1.729 12.724

Resultatdisponering

Arets nettoresultat foreslas overfort til medlemmernes formue
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AKTIVER (DKK 1.000) Note 2013 2012
Likvide midler

Indestaende i depotselskab 7435 68.908
1 alt likvide midler 7435 68.908
Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 0 35.447
I alt obligationer 0 35.447
Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 11.397 33.005

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 83.093 191.246

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 7 2 1
1 alt kapitalandele 9 94.492 224.252
Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter 44 934

Unoterede afledte finansielle instrumenter 46 9
I alt afledte finansielle instrumenter 90 943
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 0 156

Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 3.815 38.249

Aktuelle skatteaktiver 42 29
| alt andre aktiver 3.857 38.434
Aktiver i alt 105.874 367.984
PASSIVER (DKK 1.000) Note 2013 2012
Medlemmernes formue 8 104.217 268.851
Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter 44 934

Unoterede afledte finansielle instrumenter 168 177
I alt afledte finansielle instrumenter 212 1111
Anden geld

Skyldige omkostninger 225 485

Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 1.220 97.537
I alt anden gzeld 1445 98.022
Passiver i alt 105.874 367.984
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1 Renteindtzegter (DKK 1.000) 2013 2012
Indestaende i depotselskab 0 -2
Noterede obligationer fra danske udstedere 399 2.136
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 393 3.949
I alt renter 792 6.083
2 udbytter (DKK 1.000) 2013 2012
Noterede aktier fra danske selskaber 103 51
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.081 498
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 14 0
I alt udbytter 1.198 549
3 Kursregulering (DKK 1.000) 2013 2012
Noterede obligationer fra danske udstedere -467 -1.606
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -276 1.023
| alt obligationer 743 -583
Noterede aktier fra danske selskaber 2.871 2.003
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.020 29.845
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 39 0
I alt kapitalandele 6.930 31.848
4 Handelsomkostninger (DKK 1.000) 2013 2012
Faktiske handelsomkostninger -1.731 -2.277
Handelsomkostninger deekket af emissionstilleg og indlgsningsfradrag 182 18
I alt handelsomkostninger til resultatopgerelse -1.549 -2.269
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5 Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2013 2012

Afdelings- Andel af felles Samlede Samlede.

direkte omkostninger omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. -225 0 -225 -225
Revisionshonorar til revisorer -20 0 -20 -27
Gebyrer til depotselskab -68 0 -68 -110
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen -1.773 0 -1.773 -4.889
(Qvrige omkostninger -46 -26 72 -267
Fast administrationshonorar -249 0 -249 273
I alt Administrationsomkostninger -2.381 -26 -2.407 -5.791

Det samlede honorar til bestyrelsen og revision fremgar af fallesnoten sidst 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) 2013 2012
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 2 1
Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.) 0,0 0,0

Se igvrigt ejerforhold under foreningens oplysninger

8 Medlemmernes formue (DKK 1.000) 2013 2012

Verdi Verdi
Medlemmernes formue primo 268.851 256.293
Valutakursregulering af primoformuen 0 0
Emissioner i aret 0 3.622
Indlgsninger i aret -163.130 -3.788
Emissionstilleg/indlgsningsfradrag 225 0
Overfort fra resultatopgerelsen -1.729 12.724
Medlemmernes formue ultimo 104.217 268.851
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O Finansielle instrumenters Noteret pa Nyemit-

fordeling pa sektorer pr. andet regule- terede fin.

31. december 2013 (pct.) Bersnoterede ret marked instrumenter Qvrige I alt
Basis forbrugsgoder 73 0,0 0,0 0,0 73
Cykliske forbrugsgoder 11,3 0,0 0,0 0,0 11,3
Diverse 4,1 0,0 0,0 0,0 4,1
Energi 2,7 0,0 0,0 0,0 27
Finans 22,2 0,0 0,0 0,0 22,2
Forsyning 74 0,0 0,0 0,0 74
Industri 174 0,0 0,0 0,0 174
Informationsteknologi 3,2 0,0 0,0 0,0 3,2
Materialer 10,0 0,0 0,0 0,0 10,0
Medicinal og sundhed 11,6 0,0 0,0 0,0 11,6
Telekommunikation 2,8 0,0 0,0 0,0 2,8
| alt, alle sektorer 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0
En komplet beholdningsoversigt findes pa www.sebinvest.dk

Storste positioner pr. 31.12.2013 Andel pct.
Novo Nordisk A/S B 24
Sabmiller Plc 23
Coloplast A/S 2,3
Novartis 2,2
UniCredit SpA 19
Credit Suisse Group 1,8
D/S Norden 1,8
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 18
National Grid Plc 18
Deutsche Bank 18
Fiinansielle instrumenter (pct.) 2013 2012
Barsnoterede 100,1 100,1
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 -0,1 -0,1
lalt 100,0 100,0
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Regnskabsnote - AKL European Equity DKK

Andelsklassen er denomineret i DKK.

AKL European Equity DKK Andelsklasse Primeer radgiver Egﬁ;gﬁ;:ﬂ;ﬁg&n :/nst
Fondskode (ISIN) DK0060367407 AOP ultimo 20132 4,03 pct.

Startdato ¥ 30. november 2011 Administrationsomk. 2 2,30 pct.

Nominel kurs DKK 100,00 Arets afkast -3,48 pct.

Noteret NASDAQ OMX Arets referenceindeks afkast 19,81 pct.

Skattestatus Akkumulerende Central investorinformation 4

risikoindikator
Referenceindeks MSCI Europe (net div), i DKK

U Startdatoen er den dato afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.
2 Inklusiv performance fee

Klassens resultatposter (DKK 1.000) 2013 2012
Andel af resultat af faellesportefaljen -1.891 12.741

Klassespecifikke transaktioner
Administrationsomkostninger -20 35

Klassens resultat -1.911 12.706

Resultatdisponering

Klassens resultat foreslas overfort til deltagernes formue

Deltagernes formue (DKK 1.000) 2013 2012

Nominelt Veardi Nominelt Verdi
Deltagernes formue primo 254.344 268.851 254.744 256.293
Emissioner i aret 0 0 3.300 3.622
Indlgsninger i aret -152.192 -163.130 -3.700 -3.788
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 407 18
Overfort fra resultatopgerelsen -1.911 12.706
Deltagernes formue ultimo 102.152 104.217 254.344 268.851
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A Omsaetningshastighed

Vaerdipapiromsaetningens hastighed ved handel i forbindelse med Ipbende formuepleje 2013 2012
European Equity AKL 6,43 5,70
B Administrationsomkostninger (DKK 1.000) 2013 2012
Foreningens samlede omkostninger til bestyrelse, forvaltningsselskab, revision og tilsyn
Vederlag til bestyrelsen:
Torben Moltke-Leth, formand 75 75
Erik Adolphsen 75 75
Arve Nilsson 75 75
Vederlag til bestyrelsen, ialt -225 -225
Administrationsomkostninger til Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S -249 -273
Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers hhv. Deloitte:
Samlet honorar -20 27
Heraf honorar for andre ydelser 0 0
Lovbestemt gebyr til Finanstilsynet, i alt -20 -15
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet efter de regler, der gaelder ifalge lov
om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bekendt-
gorelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v. (regnskabshekendtgarelsen).

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Resultatopgorelsen

| resultatopgerelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de
indtjenes, og alle omkostninger i takt med, at de afholdes. Alle
vaerdireguleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbageforsler
af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen,
indregnes i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta

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

Renter og udbytter

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

Aktieudbytter (brutto) indteaegtsfares 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 instrumen-
ter.

De realiserede kursreguleringer opgeres som forskellen mellem
salgsvaerdi og kursvaerdien primo eller anskaffelsesveerdien, sa-
fremt de finansielle instrumenter er anskaffet i regnskabsaret.

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

Handelsomkostninger

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

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt ved kab og
salg af vaerdipapirer i forbindelse med emission og indlgsning,
indregnes direkte i medlemmernes formue. Belgbet opgares som
den andel af bruttohandelsomkostningerne som forholdsmaessigt
kan henfores til vaerdipapiromsatning forarsaget af emission og
indlgsning, beregnet pa grundlag af den totale vaerdipapiromsaet-
ning.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger bestar af omkostninger, som afdelin-
gerne afholder i forbindelse med blandt andet portefaljepleje, mar-
kedsfaring og administration af afdelingerne.

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

Afdelinger, der investerer i investeringsbeviser, friholdes for enkelte
omkostninger for undga dobbeltbetaling for samme ydelse.”

Skat

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

Resultat til udlodning

| de udloddende afdelinger opgeres det udlodningspligtige resul-
tat (minimumsudlodningen) i overensstemmelse med bestemmel-
serne i vedtaegterne og skattelovgivningen.

Minimumsudlodningen opgares i hovedtraek pa grundlag af de i
regnskabsaret:

« indtjente renter og udbytter,

» realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti,

» realiserede nettokursgevinster pa aktier,

« erhvervede skattepligtige nettogevinster ved anvendelse af
afledte finansielle instrumenter,

» med fradrag af afholdte administrationsomkostninger

e tab pa fordringer, aktier og afledte finansielle instrumenter

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

Afdelingernes udlodning opgeres i procenter delelig med 0,1 eller
til 0 (nul), hvis den beregnede udbytteprocent er mindre end 0,1.

Et overskydende positivt belgb til radighed for udlodning overfe-
res til udlodning naeste ar.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en sarlig
post under deltagernes formue.

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,

herunder hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der

udger forskellen mellem indregnede aktiver og forpligtelser. Ved
passiver forstas summen af medlemmernes formue og andre
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okonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets veerdi kan
males palideligt.

En forpligtelse indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige okonomiske fordele vil fraga afdelingen, og forpligtel-
sens vardi kan males palideligt.

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

Likvide midler

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

Finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter

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 nutidsvaerdien.

Dagsvaerdien af investeringsbeviser, der handles pa regulerede
markeder, og hvis offentliggjorte kurs ma antages ikke at afspejle
investeringsbevisernes dagsvaerdi pa grund af manglende eller
utilstraekkelig handel i tiden op til balancedagen, males til seneste
tilgeengelige regnskabsmaessige indre veerdi.

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

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

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

Afledte finansielle instrumenter opgeres som brutto-positioner.
Det betyder, at afledte finansielle instrumenter vil fremga af savel
aktiv- som passivsiden.

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

Andre aktiver

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien
ved salg af finansielle instrumenter samt emissioner, der er foreta-
get for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balance-
dagen.

22 - Investeringsforeningen UCAP Invest - Arsrapport 2013

Anden gzld

Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien
ved keb af finansielle instrumenter samt indlgsninger, der er
foretaget for balancedagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.

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

o Arets nettoresultat

e Deltagernes formue ultimo aret
e Indre vaerdi pr. andel

«  Arets afkast i procent

e Udbytte pr. andel

e Omkostningsprocent

e Cirkulerende kapital ultimo aret

Derudover indgar folgende negletal opgjort pr. 31. december:

«  Standardafvigelse
«  Sharpe ratio
e Omsatningshastighed

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtgarelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger
og specialforeninger m.v. og er beregnet saledes:

Indre veerdi pr. andel

Medlemmernes formue*)
Cirkulerende andele ultimo aret.

* Medlemmernes formue er opgjort inklusive afsat udbytte for regnskabsdret.

Udbytte pr. andel
Udbytte til deltagere/cirkulerende andele ultimo aret.

Afkast i procent

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udbytte
Indre vaerdi primo aret

-1) X100

Geninvesteret udbytte

Udbytte i kroner pr. andel x Indre veerdi ultimo ) x100
Indre veerdi umiddelbart efter udbytte

Omkostningsprocent

Administrationsomkostninger

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




AOP (Arlige Omkostninger i Procent)

AOP beregnes som summen af administrationsomkostningerne
og handelsomkostningerne ved lpbende drift i procent af den
gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen af det
maksimale emissionstilleg og maksimale indlasningsfradrag
ultimo aret opgjort i procent.

High Water-Mark (HWM)

HWM skal sikre, at der kun udbetales afkastafhangigt honorar

af det samme afkast én gang. HWM vil derfor veere lig med indre
vaerdi (NAV) ved seneste afregning af honoraret. HWM = 100,00
pr.30. november 2011. HWM indekset reguleres op, nar der sker
udbetaling af afkastafhangigt honorar (performancefee). HWM =
105,72 ultimo 2012.

Omsatningshastighed

Veaerdipapirernes omsatningshastighed kan udtrykkes ved
folgende formel:

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

Dette negletal viser, hvor mange gange en afdelings beholdning af ak-
tier eller obligationer er blevet omsat ved portefoljepleje i labet af et ar.

Deltagernes gennemsnitlige formue opgeres som et simpelt
gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i
regnskabsaret.
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Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

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

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgaet aftale med UCAP Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S iforbindelse med investeringer i
finansielle instrumenter. Aftalen indebaerer, at IFS SEBinvest A/S
modtager forslag til handler og andre transaktioner, som UCAP As-
set Management Fondsmaeglerselskab A/S anser for fordelagtige.
Radgivningen sker i overensstemmelse med de retningslinier, som
Foreningens bestyrelse har fastlagt.

Aftale om markedsforing og formidling

Foreningen har en samarbejdsaftale med UCAP Asset Manage-
ment Fondsmaeglerselskab A/S om formidling og markedsfering
af Foreningen. UCAP Asset Mamagement Fondsmaglerselskab
A/S fastlegger selv sine markedsfaringstiltag med henblik pa at
fremme salget af Foreningens investeringsbeviser med udgangs-
punkt i kundernes behov.

Aftale om market making

Foreningen har indgaet en aftale med Carnegie Bank A/S om,
at banken i bl.a. NASDAQ OMX Copenhagens handelssystemer

Omkostningssatser

Iebende stiller priser i afdenlingens investeringsbeviser med det
formal at fremme likviditeten ved handel med Foreningens beviser.

Aftalen indebzerer, at der lobende stilles savel kabs- og salgspriser
pa baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser. Forenin-
gen betaler et fast gebyr herfor pa 50.000 kr. om aret.

Alle Foreningens aftaler er indgdet pa markedsvilkar. Gebyrsat-
serne fremgar af tabellen nedenfor.

Aftale om forvaltning og administration

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

Tabel 4 - Gebyrsatser i Foreningens vaesentligste aftaler pr. 31. december 2013 (pct.)

. IFS administration og .5 Markedsfering og Investeringsrad- Tilleg v. Fradrag v.
Afdeling og andelsklasse forvaltning ¥ Depotfunktion® distribut. givning emission indlgsning
European Equity AKL 0,10 0,03-0,05 0,00 1,25 0,25 0,25
AKL European Equity DKK 0,00 0,03-0,05 0,00 0,00 1,50 0,25

U Gaeldende for formue op til 500 mio. DKK

2 Gebyrsatsen er 0,03 pct. for opbevaring af obligationer og 0,05 pct. for opbevaring af aktier.
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Noter

Hoved- og nogletal

Tabel 5: Arets nettoresultat

Afdelinger (DKK 1.000) 2013 2012 2011 2010 2009
AKL European Equity DKK -1.911 12.706 1.214 - -
Tabel 6: Medlemmernes formue, ultimo aret

Afdelinger (DKK 1.000) 2013 2012 2011 2010 2009
AKL European Equity DKK 104.217 268.851 256.293 - -
Tabel 7: Indre vaerdi pr. andel

Afdelinger 2013 2012 2011 2010 2009
AKL European Equity DKK 102,02 105,70 100,61 - -
Tabel 8: Arets afkast i procent

Afdelinger (pct.) 2013 2012 2011 2010 2009
AKL European Equity DKK -3,48 5,07 0,61 - -
Tabel 9: Omkostningsprocent

fdelinger (pct.)
AKL European Equity DKK 2,30 2,13 0,32 - -
AKL European Equity DKK ** 2,05 1,60

* For perioden 30.11.2011 til 31.12.2011

** Omkostningsprocenten excl. preformance fee

Tabel 10: Cirkulerende kapital, ultimo aret
Afdelinger (nom. DKK 1.000)

AKL European Equity DKK 102.152 254.344 254.744 - -
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