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Ledelsesberetning

FORMUEUDVIKLING

Foreningen har haft udvikling i formuen pa -2 mio. kr. i 1. halvar, hvilket svarer til -0,33 %. Periodens nettoemissioner udggr 2 mio.
kr., og der har i perioden veeret udbetaling af udbytte pa 9 mio. kr. til foreningens investorer.

Foreningen har realiseret et regnskabsmaessigt resultat for perioden pa 5,2 mio. kr., og formuen udgjorde 614 mio. kr. ultimo
halvaret.

I 1. halvar 2018 var foreningens samlede omkostninger til administration, markedsfgring, investeringsradgivning og depot m.v. 2,7
mio. kr.

AFKASTUDVIKLING

Foreningens afdeling European CLO Investment Grade KL opnaede et afkast efter omkostninger pa hhv. 0,19 % (andelsklasse EUR)
og 0,26 % (andelsklasse DKK) mod et benchmarkafkast pa hhv. -0,11 % og -0,04 %.

Foreningens afdeling European CLO Opportunity KL opnaede et afkast efter omkostninger pa 1,63 % mod et benchmarkafkast pa
0,87 %.

Afkastudviklingen i afdelingerne vurderes at veere tilfredsstillende set i lyset af benchmark.

DAGLIG EMISSION OG INDL@SNING

Foreningen a&ndrede sine vedtaegter den hhv. 18. april 2018 og 6. juni 2018, hvorefter der var mulighed for daglig emission og
indlgsning.

RISIKOMARKNING — GUL KATEGORI

Foreningen @&ndrede sine vedtaegter den 6. juni 2018, hvorved afdelingerne afdeling European CLO Investment Grade KL og
afdeling European CLO Opportunity KL iflg. sine vedtaegtsbestemte investeringsrammer skal overholde § 157 b, stk. 3 i lov om
finansiel virksomhed. Afdelingerne lever dermed op til definitionen af kategorien »Gul« i bilag 1 til bekendtggrelse om
risikomaerkning af investeringsprodukter.

NYE AFDELINGER

Foreningen @&ndrede sine vedtaegter den 6. juni 2018, hvor en ny afdeling ‘Special Credit’ og ny afdeling "European CLO Investment
Grade EUR KL’ blev indsat.

FORVALTNINGSAFTALE

Foreningens bestyrelse besluttede den 31. maj 2018 at opsige forvaltningsaftalen med Quenti Asset Management A/S. Bestyrelsen
gnsker at indga en ny aftale med en nyetableret FAIF i Accunia-koncernen ultimo 2018.

@KONOMISK UDVIKLING

Den fgrste halvdel af 2018 viste sig betydeligt mere volatilt end 2017 med udvidelser i bade kredit- og CLO-spaend. Dette til trods
har afdelingerne givet et tilfredsstillende afkast. Grundet en stadig taetpakket pipeline af nye CLO-udstedelser, og fortsat effekt fra
faktorerne naevnt nedenfor, forventer vi at denne mere volatile tendens fortsaetter.

| det europaeiske CLO-marked fortsatte de rekordhgje maengder af udstedelser fra 2017 ind i fgrste halvar af 2018. Den totale
maengde nyudstedelser i 1H2018 var 13,4 mia. euro sammenlignet med 8.4 mia. euro i 1H2017. Denne store maengde
nyudstedelser, kombineret med attraktive refinansieringsmuligheder for 2ldre udstedelser, medfgrte kreditspandsudvidelser pa
tvaers af CLO-trancher. Baseret pa dette ser vi kreditspaendudvidelserne i CLO-markedet i 1H2018 som vaerende af mere teknisk
karakter og ikke drevet af eroderet kreditkvalitet. | fgrste halvar af 2018 udvidede CLO "AAA”-kreditspaendet sig til 85 bp. fra 65 bp.
i begyndelsen af aret. De resterende CLO-trancher sa mindre relative spaendudvidelser.

Det europaiske lanemarked fortsatte ogsa de rekordhgje maengder af nyudstedelser, hvor 1H2018 sa 62.5 mia. euro nyudstedte
Ian sammenlignet med 58,4 mia. euro i samme periode sidste ar. Vi ser fortsat dette som en positiv udvikling idet det indikerer et
mere modent europaisk lanemarked, hvor stadig flere virksomheder ser lanemarkedet som en attraktiv made at finansierer sig.
Det europaeiske lanemarked sa ogsa moderate spaendudvidelser i fgrste halvar af 2018, hvor ELLI (European Leveraged Loan Index)
startede aret i Euribor + 346 bp., sammenlignet med at lukke halvaret i Euribor + 376 bp.

Generelt er vi meget opmaerksomme pa det europzeiske og (iseer) det amerikanske markeds fremskredne position i kreditcyklen, og
kreditkvaliteten af de underliggende lan. Dette skyldes, at svagere virksomheder hurtigere kan komme i finansielle problemer nar
forretningsklimaet vender. Endelig er vi ogsa meget opmaerksomme pa restriktionerne i lanedokumentationen, idet lgsere
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lanedokumentation (”cov lite”) kan vise sig at medfgre langt lavere recovery rates end de historisk hgje observerede recovery
rates.

Konkursraten ved udgangen af 1H2018 var den laveste malt blandt Europaeiske virksomhedslan siden S&P LCD begyndte at male
dette i juni 2007. Yderligere sa er andelen af distressed lan (lan der handler under 80% af pari) ogsa blandt de laveste observerede
siden sommeren 2007. Dette indikerer hgj kreditkvalitet i lanemarked, og lave konkursrater de naeste 6-12 maneder.

FORVENTNINGER

Vi forventede mere volatilitet i markedet i 2018 sammenlignet med 2017, hvilket har vist sig korrekt. Volatiliteten og
spaendudvidelserne har hovedsageligt vaeret baret af rentehaevelser fra den amerikanske centralbank (FED), den delvise
tilbagerulning af opkgbsprogrammet fra (ECB) og en ny hgjre-populistisk Italiensk regering.

FED har sat renten op to gange i fgrste halvar af 2018, hver pa 0,25 bp., og der er bred konsensus om at den naeste rentehaevelse
kommer i september. Denne hgjere rente i USA gger den relative vaerdi af amerikanske obligationer, hvilket pavirker priserne og
likviditeten i det europaeiske marked. Yderligere har ECB indikeret at afslutte opkgbsprogrammet i december 2018, og yderligere
begynde at satte deres kortsigtede rente op i anden halvdel af 2019. Vi forventer at dette vil fgre til savel rente- som
kreditspaendudvidelser, idet manglen pa dette statsstpttede opkegb vil seenke likviditeten og #ge maengden af obligationer de
resterende markedsaktgrer skal absorbere.

Endeligt har Italiens nystiftede regering vist sig at @ge usikkerheden i markedet. Det er stadig uvist hvordan denne nye regering
specifikt vil forholde sig til europaeiske budgetrestriktioner, offentligt forbrug og generelt samarbejde med EU. Idet Italien er
henved 10x stgrre end Graekenland (malt i BNP, ultimo 2017), vil enhver usikkerhed om Italiens vilje til at samarbejde med
euroomradet og den falles valutaunion medfgre stor usikkerhed om vaerdien af italienske aktiver. Af denne arsag er vi yderst
opmaerksomme pa ethvert tegn pa svaekket italiensk vilje til at deltage i det Europaeiske samarbejde.
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Ledelsesberetning

USADVANLIGE FORHOLD

Udover omtalen af udviklingen pa de finansielle markeder er der ikke i regnskabsperioden indtruffet ussedvanlige forhold, som har
pavirket indregningen og malingen.

USIKKERHED VED INDREGNING ELLER MALING

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig til fastsaettelse af dagsvaerdi for visse obligationer, da
markedskursen i nogle tilfelde ikke afspejler dagsveerdien, primaert som fglge af illikviditet pa markederne.

Dagsveerdien fastleegges i disse tilfeelde pa grundlag af veerdiansaettelsesteknikker, der har til formal at fastleegge den
transaktionspris, som ville fremkomme mellem uafhaengige parter pa maletidspunktet.

Forholdet vurderes ikke at medfgre usikkerhed i regnskabet.
BEGIVENHEDER EFTER STATUSDAGEN
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som pavirker vurderingen af halvarsrapporten

REVISION

Halvarsrapporten har ikke vaeret genstand for revision eller review.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2018 for Kapitalforeningen Accunia
Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle
stilling samt resultatet for perioden 1. januar 2018 — 30. juni 2018.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens, afdelingernes og
andelsklassernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Kgbenhavn, den 29. august 2018

Forvalter
Quenti Asset Management A/S

Caspar Mgller
adm. direktgr

Bestyrelse

Henrik Nordby Christensen Pia Mariann Glavind John Arthur Lind
formand
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Afdeling European CLO Investment Grade KL

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer udelukkende i CLO-obligationer (collateralised loan obligations) med kreditvurderinger fra »AAA« til
»BBB—« (investment grade), som har faet adgang til eller handles pa regulerede markeder inden for EU samt bgrser, der er
medlem af World Federation of Exchanges. Obligationerne skal vaere denomineret i EUR. Investeringerne skal veere i
overensstemmelse med risikospredningsreglen i § 157 b, stk. 3 i lov om finansiel virksomhed (lovbekendtggrelse nr. 1140
af 26/09/2017).

AFDELINGENS PROFIL

B@rsnoteret Ja*
Skat. status Udbyttebetalende
Introduceret§ 20. juli 2017
Risikoindik. (1-7) 2
Benchmark Bloomberg Barclays Series-E DK Govt 1-3 Yr Bond Index
Fondskode DK0060804136
Valuta DKK/EUR
Portefgljeforvalter Accunia Fondsmaglerselskab A/S
Bgrsnoteret Ja*

*Geelder udelukkende andelsklassen afdeling European CLO Investment Grade DKK, §Introduktion og f@rste emission i
andelsklassen European CLO Investment Grade DKK skete 15. september 2017, hvor andelsklassen blev optaget til handel pa
Nasdag Copenhagens marked for AlF’er. tRisikonggletal beregnes pa 60 maneder. Afdelingen har endnu ikke sa lang en historik.
¥Benchmark i DKK (omregnet til EUR er tallene hhv. -0,2 og 0,79 %).

ANDELSKLASSER

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

. European CLO Investment Grade DKK
e  European CLO Investment Grade EUR

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages falles for
klasserne, samt resultat af klassernes egne valutaafdaekninger og omkostninger findes pa de fglgende sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de fglgende sider.
Nggletal for indre vaerdi, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

RISIKOPROFIL

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man laese naermere om de forskellige typer af
risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren fremgar af skemaet
ovenfor.

De risikofaktorer, som investor i saerlig grad skal vaere opmaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi, er

e  Obligationsmarkedsrisiko
e Kreditrisiko
e  Risiko for manglende betaling
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Afdeling European CLO Investment Grade KL

RESULTATOPG@RELSE

1.000 kr. Note 1. halvar 2018
Renter og udbytter 2.789
Kursgevinster og -tab -1.398
Administrationsomkostninger 874
Resultat fgr skat 517
Skat -
Halvarets nettoresultat 517

* Afdelingen blev etableret i 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for halvaret 2017.

BALANCE

Aktiver, 1.000 kr. Note 30. juni 2018 31. dec 2017
Likvide midler 11.219 9.803
Obligationer til dagsveerdi 221.718 290.323
Andre aktiver 1.573 1.704
Aktiver i alt 234.510 301.830
Passiver, 1.000 kr. Note 30. juni 2018 31. dec 2017
Investorernes formue 234.101 301.481
Anden geeld 409 349
Passiver i alt 234.510 301.830




Afdeling European CLO Investment Grade KL

NOTER

1.000 kr. 30. juni 2018 31. dec. 2017

1. Finansielle instrumenter i procent*

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,22% 96,73%
@vrige finansielle instrumenter 4,78% 3,27%
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00% 100,00%

* Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Quenti Asset Management A/S

Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.

Sektorfordeling

Healthcare & Pharmaceuticals 11,73
Chemicals, Plastics & Rubber 9,30
High Tech Industries 8,86
Services: Business 8,39
Telecommunications 6,49
Hotel, Gaming & Leisure 5,33
Beverage, Food & Tobacco 4,47
Media: Broadcasting & Subscription 4,36
Banking, Finance, Insurance & Real Estate 4,26
@vrige inkl. kontant 36,81
| alt 100,00

Landefordeling

FR 18,72
us 17,69
GB 13,58
DE 11,76
NL 11,54
LU 5,82
ES 4,46
SE 3,08
IT 2,85
@vrige inkl. kontant 10,49

lalt 100,00




Afdeling European CLO Investment Grade DKK (andelsklasse)

KLASSESPECIFIKKE NOTER

Andelsklassens stamdata

Andelsklasse European CLO Investment Grade DKK

Fondskode DK0060804136

Stiftet Juli 2017

Bevisudstedende Ja

Bgrsnoteret Ja

Basisvaluta DKK

Andelsklassens nggletal 30. juni 2018

Indre veerdi pr. andel, DKK 1.011,27

Cirkulerende andele 217.117

Andelsklassens formue, mio. DKK 220

Halvarets afkasti procent 0,26

Klassens resultatposter, 1.000 kr. ** 30. juni 2018
Andel af resultat af feellesportefgljen 274

Klassespecifikke administrationsomkostninger -

Klassens andel af resultat af fallesportefgljen 274

* Andelsklassen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for halvaret 2017.

** Dereri klassen ingen klassespecifikke transaktioner eller omkostninger
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Afdeling European CLO Investment Grade EUR (andelsklasse)

KLASSESPECIFIKKE NOTER
Andelsklassen European CLO Investment Grade EUR er denomineret i euro. Klassen viser alle regnskabstal i euro.

Omregning fra fremmed valuta til euro fglger principperne i anvendt regnskabspraksis, hvor transaktioner i anden valuta indgar i
resultatopggrelsen omregnet til euro pa transaktionsdagens valutakurs. Mellemvaerende i fremmed valuta omregnes til euro pa
grundlag af balancedagens valutakurs.

Andelsklassens stamdata

Andelsklasse European CLO Investment Grade EUR

Fondskode DK0060878767

Stiftet Juli 2017

Bevisudstedende Ja

Bgrsnoteret Nej

Basisvaluta EUR

Andelsklassens nggletal 30. juni 2018

Indre veerdi pr.andel, EUR 1.015,14

Cirkulerende andele 1.924

Andelsklassens formue, mio. EUR 2

Halvarets afkasti procent 0,19

Klassens resultatposter, 1.000 EUR** 30. juni 2018
Andel af resultat af feellesportefgljen 56

Klassespecifikke administrationsomkostninger -

Klassens andel af resultat af faellesportefgljen 56

* Andelsklassen blevetablereti 2017, derfor er der ikke sammenligningstal for halvaret 2017.

** Dereri klassen ingen klassespecifikke transaktioner eller omkostninger
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Afdeling European CLO Opportunity KL

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer i CLO-obligationer (collateralised loan obligations) med kreditvurderinger fra »BB+« til »B—« (sub-
investment grade), som har faet adgang til eller handles pa regulerede markeder inden for EU samt bgrser, der er medlem
af World Federation of Exchanges samt CLO-equity-trancher og unoterede sub-notes der forventes konverteret til
bgrsnoterede CLO-equity-trancher. Obligationerne skal veere denomineret i EUR. Investeringerne skal veere i
overensstemmelse med risikospredningsreglen i § 157 b, stk. 3 i lov om finansiel virksomhed.

AFDELINGENS PROFIL

Bgrsnoteret Ja
Skat. status Udbyttebetalende
Introduceret 15. september 2017
Risikoindik. (1-7) 4
Benchmark S&P European Leveraged Loan Index (ELLI) i DKK
Fondskode DK0060804052
Valuta DKK
Portefgljeforvalter Accunia Fondsmaglerselskab A/S

tRisikonggletal beregnes pa 60 maneder. Afdelingen har endnu ikke sa lang en historik.

RISIKOPROFIL

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold og risikofaktorer kan man lsese naermere om de forskellige typer af

risici samt om foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. Placering pa risikoindikatoren fremgar af skemaet
ovenfor.

De risikofaktorer, som investor i saerlig grad skal vaere opmaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi, er

e  Obligationsmarkedsrisiko
e Kreditrisiko
e Risiko for manglende betaling

12
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Afdeling European CLO Opportunity KL

Nggletal 30. juni 2018
Indre veerdi pr. andel 1.027,97
Cirkulerende andele 369.383
Afdelingens formue, mio. kr. 380
Halvarets nettoresultat, t.kr. 4.727
Halvarets afkasti procent 1,63

Standardafvigelse* -
Sharpe Ratio* -
Information ratio* -
Tracking error (36 mdr)** -

*Risikonggletal beregnes pa 60 maneder. Afdelingen harendnu ikke sa lang en historik.
**Risikonggletal beregnes pa 36 maneder. Afdelingen harendnu ikke sa lang en historik.

13
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Afdeling European CLO Opportunity KL

RESULTATOPG@RELSE

1.000 kr. Note 1. halvar 2018
Renter og udbytter 8.516
Kursgevinster og -tab -1.960
Administrationsomkostninger 1.829
Resultat fgr skat 4.727
Skat -
Halvarets nettoresultat 4.727

* Afdelingen blevetablereti 2017, derfor er derikke sammenligningstal for halvaret 2017.

BALANCE

Aktiver, 1.000 kr. Note 30. juni 2018 31. dec 2017
Likvide midler 1 912 8.788
Obligationer til dagsveerdi 1 375.311 302.549
Andre aktiver 1 4.432 3.603
Aktiver i alt 380.655 314.940
Passiver, 1.000 kr. Note 30. juni 2018 31. dec 2017
Investorernes formue 379.716 314.255
Anden geeld 939 685

Passiver i alt 380.655 314.940




Afdeling European CLO Opportunity KL

NOTER

1.000 kr. 30. juni 2018 31. dec. 2017
1. Finansielle instrumenter i procent*

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,76% 97,18%
@vrige finansielle instrumenter 0,24% 2,82%
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00% 100,00%
* Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Quenti Asset Management A/S

Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Sektorfordeling

Healthcare & Pharmaceuticals 11,39
Chemicals, Plastics & Rubber 9,77
High Tech Industries 8,49
Hotel, Gaming & Leisure 6,49
Services: Business 6,38
Telecommunications 6,23
Retail 5,83
Banking, Finance, Insurance & Real Estate 5,41
Media: Broadcasting & Subscription 4,90
@vrige inkl. kontant 35,11
lalt 100,00
Landefordeling

FR 16,95
us 13,62
GB 12,52
DE 11,88
NL 11,08
LU 6,43
IT 3,14
ES 2,96
SE 2,70
@vrige inkl. kontant 18,73
lalt 100,00
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Feelles noter

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsrapportens regnskabspraksis er ueendret i forhold til regnskabspraksis anvendt ved udarbejdelse af arsrapporten for 2017.

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

Arsregnskabet praesenteres i danske kroner og afrundes til naermeste 1.000 kr.

A CONTO-UDLODNINGER 12018

Foreningens afdelinger udbetaler a conto udlodning kvartalsvis. | fgrste halvar 2018 har foreningen gennemfgrt fglgende

udlodninger.

Udbytte i X Heraf Pensions-
. Udbytte- Heraf kapital- . .
Udlodning, 1. kvartal 2018 valuta pr. i skattefri skattepligtig,
valuta indkomst X
andel indkomst procent
Afd. Opportunity DKK 10,00 10,00 0,00 100,00
Afd. Investment Grade kl EUR EUR 4,00 4,00 0,00 100,00
Afd. Investment Grade kl DKK DKK 4,00 4,00 0,00 100,00
Udbytte i Heraf Pensions-
. Udbytte- Y Heraf kapital- . .
Udlodning, 2. kvartal 2018 valuta pr. i skattefri skattepligtig,
valuta indkomst X
andel indkomst procent
Afd. Opportunity DKK 10,00 10,00 0,00 100,00
Afd. Investment Grade kl EUR EUR 4,00 4,00 0,00 100,00
Afd. Investment Grade kl DKK DKK 4,00 4,00 0,00 100,00
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