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NAVENTI GLOBAL FORETAGSOBLIGATIONSFOND

Helarsredogorelse 2018-12-31

Forvaltarkommentar

Fondférmégenheten har okat fran 25,6 miljoner kronor vid drets borjan till 30,6
miljoner kronor vid drets slut. Netto av in- och utfiéde i fonden under 2018 var 6,2
milfoner kronor. Fondens andelsvérde minskade perioden med -340 procent

Marknadens utveckling

Aret har bjudit p& hog volatilitet, 6kad geopolitisk aktivitet och en penningpolitisk
atstramning. Diskussionerna géllande handelsavtal mellan USAs president Donald
Trump och Kinas ledare Xi Jinping har varit intensiva och praglat 2018, samtidigt som
USAs centralbank, FED, genomfért kvartalsvisa rantehdjningar for att minimera risken
for en éverhettning i den starka amerikanska ekonomin. | Europa har marknadsfokus
legat pé stundande Brexit-forhandlingar, Italiens budgetunderskott och den Europeiska
centralbankens, ECB, besked om att avsluta stodkopen, for att under nasta ar forsoka
hoja kortrantan. Pa bolagsniva har vinsterna och omséattningen 6verlag haft en stark
utveckling, samtidigt som den starka makroekonomiska datan mattades av mot arets
slut. Svenska Riksbanken hojde réntan for forsta gangen pa éver sju ar med 0,25% till
en ranta pa -0,25%, samtidigt skjuts forhandlingarna géllande en regeringsbildning
fram till 2019. Sammantaget har den svenska kronan pressats pa nedsidan under aret,
men rantehdjningen i december starkte kronan nagot. Den amerikanska dollarn har
starkts avsevart under aret bl.a. till félid av Donald Trumps skattelattnader, vilket gynnat
landets aktivitet och arbetsldsheten noteras pa rekordlaga 3,7%.

Fondens utveckling

Fonden utvecklades negativt under 2018 och redovisade en avkastning om -3,4%.
Storst positivt bidrag kom fran Nordea, da Nordea nyttjade sin ratt att kopa tillbaka
obligationen till det nominella vardet om 100 p.g.a. andrade regler om kapitaltackning.
Vid tidpunkten fér tillkdnnagivandet handlades obligationen p3 cirka 86. Aven
fraktsektorn bidrog positivt, dér innehav som DOF Subsea, Containerships och Fjord 1
utvecklades starkt. De negativa bidragen har kommit fran obligationsinnehav i banker;
HSBC, Banco Bilbao, Deutsche Bank, AXA, Alliance samt Unicredit. Innehavet i Danske
Bank har ocksa haft en negativ utveckling efter anklagelserna om penningtvatt.

Framtida strategi

Pa obligationssidan har euromarknadens réntespreadar géatt isar under storre delen av
aret pa grund av ECBs beslut att avsluta sitt stimulansprogram. Dock &r nu nivan
tillbaka pa 2016 ars niva nar ECB aven inkluderade kreditobligationer i sitt
stimulansprogram. Vi anser darfor att den negativa effekten av att ECB avslutar sina
obligationskop redan ar inprisat och ser darmed vérde i vissa obligationer noterade i
euro. Var vy for den amerikanska marknaden éar likvérdig, dar vi ser mojligheter p.g.a
ett eventuellt avslut for rantehdjningar i USA efter 2019. Inom den svenska marknaden
ser vi risk for storre negativa fldden och finner darfor véarde i obligationer med nagot
kortare duration i borjan av 2019, men att véarden finns i bolag med starka kassafléden,
vilket tillsammans med rantehojningen fran Riksbanken i december 2018, skapar mer
attraktiva nivaer for kreditobligationer. Inom den norska obligationsmarknaden har
oljepriset en stor paverkan pa méanga bolag och vi avser att bibehélla en mindre del i
obligationer noterade i norska kronor, men vi ar kdpare om oljepriset stiger fran
nuvarande nivaer.

Fondens riskprofil

Fonden placerar i rantebarande instrument vilket ar férenat med en
ranterisk, kreditrisk och likviditetsrisk (risken att ett vardepapper blir
svarvarderat samt inte kan omsattas utan storre prisreduktion eller stora
kostnader).

Placeringsinriktning

FONDFAKTA

Startar

Starkurs (SEK)
Jamforelseindex
Morningstar rating
Fondbolag

Oppen fér férsakring

Fonden foljer "Svensk kod fér fondbolag".

UTDELNING

Fonden é&r inte utdelande.

KOSTNADER

Forvaltningsavgift (%)

Arlig avgift (%)

Insattningsavgift (%)

Uttagsavgift (%)

Hogsta forvaltningsavgift

enligt fondbestammelserna (%)
Transaktionskostnader (tkr)
Transaktionskostnader i % av oms vp
Forvaltningskostnader for
engangsinsattning av 10 000 kr
under 1 ar (kr)

Forvaltningskostnader for

lI6pande manadssparande av

100 kr under ett ar (kr)
Analyskostnader (tkr)
Analyskostnader i % av omsattningen
Omsattningshastighet*

Omséttning via narstaende institut
Havstangens hogsta niva (%)
Havstangens lagsta niva (%)
Havstangens genomsnittliga niva (%)
* Fonden har under aret exponerat sig mot
valutamarknaden genom derivat (valutasakring).

FORVALTARE

Forvaltare

2017

100

Nasdag OMX Credit SEK
Saknas

Naventi Fonder AB

Ja

0,70
0,73
0,00
0,00

1,00
10
0,02

69,55

4,52

0,00
1,76
0,00
53,34
33,46
43,59

Forvaltarteam

Naventi Fonder AB

Antal i teamet

Fonden &r en aktivt forvaltad rantefond som huvudsakligen placerar i
réntebarande vardepapper utgivna av féretag. Fondens malséttning &r att

5

overtraffa fondens jamforelseindex. For att uppnéa fondens malsattning forvaltas
fonden med en valdiversifierad portfolj av tillgangar. Fondens ranteplaceringar

fordelas pé lander, regioner, sektorer, l6ptider och kreditvardighet. Mer an 50

Ovrig information

All redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter. Se fondens
faktablad fér senast uppdaterad éarlig avgift. Arlig avgift redovisas alltid i
fondens arsberéttelse. Fondens redovisning anvander andelskursen den
sista handelsdagen under respektive ar (28 december 2018).

och i foretagskrediter. Fonden kan investera i vardepapper och

foretag som saknar kreditrating. Den genomsnittliga rantebindningstiden

procent av Fondens fondférmogenhet skall vara placerade i féretagsobligationer
penningmarknadsinstrument med saval hog kreditrating, lag kreditrating eller i

Overstiger vanligtvis inte fem ar. Fonden har ratt att handla med derivatinstrument

som ett led i fondens placeringsinriktning. Fonden anvéander valutaderivat i syfte

att valutasédkra sina innehav i utlandsk valuta mot svenska kronor. Vid berakningen

av den sammanlagda exponeringen i fonden tillampas dtagandemetoden som

riskbedémning.
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AVKASTNING
FONDENS RISK
102 Lag risk
101 4 .
Fondens standardavvikelse (%)*
00 -
* Fonden startade under 2017 varfor ingen standardavvikelse kan beréknas da
99 - 2 2
den beréknas pa 24 manader.
* Lagre risk Hogre risk
- < >
% Lagre majlig avkastning Hogre mojlig avkastning
5 ! ! 1 3 4 5 6 7
W% % %% %% % %% % %
R 0% B R G R BB B &R %
B oo0% 0w % 0% % 0% % % 0w % 0%
UTVECKLING*
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Fondférmoégenhet (Mkr) 31 26
Andelsvérde (kr) 97,04 100,46
Antal utestaende andelar (tusental) 3154 2544
Totalavkastning (%) -3,40 0,46
Avkastning jamférelseindex -0,67 -0,05

Utvecklingen &r berdknad fran start 2017-10-12 och fondférmégenheten redovisas vid utgangen av respektive ar.

GENOMSNITTLIG AVKASTNING

2 ar Sedan start
Fonden* ° -2,62%
*Fonden startade i oktober 2017 varfor ingen genomsnittlig avkastning kan beraknas.
GEOGRAFISK FORDELNING (%) DE FEM STORSTA POSITIONERNA
0% 20% 40% . . .
‘ Finansiella instrument Andel (%)
sverige (550 HEIMST Float 12/07/20 6,55
USA (USD) POSTND Float 09/13/23 6,51
Europa (EUR) ALVGR 5 1/2 PERP Corp 5,58
. AXASA 5 1/2 PERP 5,58
orge (NOK)
HSBC FRN PERP_0423 4,03
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Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Finansiella instrument upptagna till handel vid reglerad

marknad Volym Markn.vérde % av portf.
AKFAST 3,875 10/05/78 100 000,00 1006 317 3,29
ALVGR 5 1/2 PERP Corp 200 000,00 1709 502 5,58
AVIDAF Float 11/06/28 1100 000,00 1111 386 3,63
AXASA 5 1/2 PERP Corp 200 000,00 1707 511 5,57
BALDER Float 03/12/19 1000 000,00 1002 285 3,27
BONNO Float 05/24/22 1000 000,00 1031279 3,37
BTWO Float 05/23/23 100 000,00 973 479 3,18
CASTSS 2,125 11/20/23 100 000,00 1029 433 3,36
CTMSS Float 03/02/21 100 000,00 991 205 3,24
Ellevi 2,875 02/12/25 1000 000,00 1033 546 3,37
HEIMST Float 12/07/20 2000 000,00 2005 224 6,55
HSBC FRN PERP_0423 200 000,00 1234 838 4,03
HSBC FRN PERP_2332 100 000,00 611214 2,00
Intrum 2,75 2022-07-15 100 000,00 957 824 3,13
Intrum Justitia FFD 190131 Cert 1000 000,00 999 742 3,26
LPTY Float 04/05/19 1000 000,00 1001 129 3,27
NASNO Float 08/07/20 1000 000,00 917 390 3,00
NKTDC 5,375 PERP 100 000,00 970 742 3,17]
OPUSSS FRN 05/31/22 1100 000,00 1116 929 3,65
POSTND Float 09/13/23 2000 000,00 1993 888 6,51
SOCGEN Float PERP 100 000,00 567 256 1,85
SSAB 2,875 09/06/23 100 000,00 1029 627 3,36
SSABAS Float 02/25/19 700 000,00 703 379 2,30
TELIAS Float 10/04/77 1000 000,00 1012969 3,31
Trophi Fastighets AB 190212 Cert 1000 000,00 999 761 3,26
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 27717 855 90,50
|OTC-Derivat med positivt marknadsvérde Volym Markn.vérde % av portf.
EUR/SEK Termin 190131 -699 943,32 27 583 0,09
NOK/SEK Termin 190131 39 504,19 16 859 0,06
USD/SEK Termin 190131 -670 000,00 91 142 0,30
SUMMA DERIVAT 135 585 0,44
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT 27 853 440 90,94
Ovriga tillgangar och skulder

Likvidkonton Volym (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
Global Féretagsobligationsfond - SEK 2160 907 2160 907 7,06
Global Féretagsobligationsfond - USD 2920 26 127 0,09
Global Féretagsobligationsfond ISDA, SEK 570 000 570 000 1,86
Naventi Global Foretagsobligationsfond - EUR 30 310 0,00
Naventi Global Féretagsobligationsfond - NOK 29312 30 152 0,10
SUMMA LIKVIDKONTON 2787 495 9,10
|Positiva upplupenheter utan faststllt likviddatum Volym (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
Fordran Fondbolag 6242 6242 0,02
SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA 6242 0,02
|Negativa upplupenheter utan faststéllt likviddatum Volym (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
Upplupen analyskostnad -274 -274 - 0,00
Upplupet forvaltningsarvode -18 249,05 -18 249
SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA 18 523 - 0,06
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 2775214 9,06
FONDFORMOGENHET 30 628 654 100,00
SUMMA EXPONERING MOT FORETAG ELLER FORETAGSGRUPP

SEB AB (publ) 2923 080 9,54
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Balansrakning
alla belopp i KSEK
Tillgangar Not  2018-12-31 2017-12-31
Overlatbara vardepapper 1 27718 21841
OTC-Derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1 136 210
Summa finansiella instrument med positivt m.v. 27 853 22 050
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1 2787 3524
Ovriga tiligangar 3 6 6
SUMMA TILLGANGAR 30 647 25 581
Skulder
|Upplupna kostnader och férutbetalda intékter | 2 | —19| —13|
SUMMA SKULDER -19 -13
FONDFORMOGENHET 30 629 25 567
Poster inom linjen
Stéllda sakerheter for OTC-derivatinstrument 570 300
Not 1
Se flik "Innehav" for specifikation av finansiella instrument
Not 2
Upplupet férvaltningsarvode -18 -13
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intékter -19 -13
Not 3
Fordran Fondbolag for betald transaktionsavgift 6 6
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intékter 6 6
Forandring av fondférmoégenhet
alla belopp i KSEK
2018 2017

Fondférmdgenhet vid arets borjan 25 567 0
Andelsinsattningar 21128 25 450
Andelsinlésen 14 930 0
Resultat enligt resultatrdkning -1137 117
Fondférmdgenhet vid arets slut 30 629 25 567
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Resultatrékning

alla belopp i KSEK

Intakter och vardeférandring Not 2018-01-01 - 2018-12-31 2017-01-01 - 2017-12-31
Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper 4 -1 006 47
Rénteintakter 1046 256
Valutakursvinster och -férluster netto -930 -155
Summa intékter och vardeforandring -890 148
Kostnader

Ersattning till fondbolaget -222 -31
Réntekostnader -14 0
Analyskostnader -1 0
Ovriga kostnader 5 -10 0
Summa kostnader -247 -31
Arets resultat -1137 118
Not 4

Realisationsvinster dverlatbara vardepapper 991 0
Realisationsforluster dverlatbara vardepapper -830 0
Orealiserade vinster/forluster verlatbara vardepapper -1167 47
Summa virdeforandring pa overlatbara virdepapper -1 006 47
Not 5

Transaktionskostnader -10 0
Summa ovriga kostnader -10 0

Information om erséttning till anstéllda

Ersattning till fondbolagets anstéllda ar marknadsmassig och utgangspunkten for samtliga anstéllda ar fast 16n. Rorlig ersattning
faststélls pa diskretionar basis och baseras pa saval individuella som gemensamma mal inom féretaget samt skall framja
fondbolagets och fondernas langsiktiga mal. Vid utformandet av rérlig ersattning sker det en bedémning hur detta paverkar
nuvarande och framtida risker. Utbetalning av rorlig I6nedel for sarskilt reglerad personal skall skjutas upp 6ver flera
beskattningsar samt att en kvarhallandeperiod skall galla. Minst 50 procent av den rorliga erséattningen, ska besta av andelar i
berdérda vardepappersfonder. Den anstallde far inte under ett ar efter att aganderatten har gatt dver till den anstéllde forfoga 6ver
vardepappersfonderna, oavsett om ersattningen har skjutits upp eller inte. Under 2018 har fondbolaget betalat ut fast ersattning
till 17 anstallda. Ingen rorlig ersattning har utbetalats under 2018. Det sammanlagda utbetalda ersattningsbeloppet uppgick till 6
837 494 kr i fast ersattning. Utbetald ersattning till sarskilt reglerad personal uppgick under aret till 5 236 811 kronor varav 1 481
895 kronor till personer i ledande befattning, 808 312 kronor till personer i kontrollfunktioner samt 2 946 604 kronor till sarskild
reglerad personal som forvaltar i fonderna. Uppféljning av efterlevnaden av ersattningspolicyn utfors arligen av funktionen for
regelefterlevnad. Erséattningspolicyn finns att tiliga pa fondbolagets hemsida. En kostnadsfri papperskopia kan erhallas pa
begaran.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Helarsrapporten har upprattats enligt lagen om vardepappersfonder (2004:46), Finansinspektionens féreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9) samt foljer Fondbolagens Férenings rekommendationer.

Fondens tillgangar och skulder varderas till marknadsvarde. Fondens innehav av finansiella instrument har varderats till senast

tillgangliga betalkurs eller om sadan inte finns senaste kdpkurs. Om sadana kurser saknas eller om kurserna enligt fondbolagets
beddémning ar missvisande far varderingen ske pa objektiva grunder enligt allmant vedertagna varderingsprinciper.
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Hillbarhetsinformation

Naventi erbjuder aktiv fondforvaltning. Detta innebér att vi stiandigt foljer och utvarderar marknader och tillgangar samt aktivt bestimmer hur dina
pengar skall vara placerade. For oss innebér detta uppdrag att vi har ett ansvar savil mot dig som kund som mot omvérlden. Pa Naventi arbetar vi
darfor med ansvarsfulla investeringar och bidrar till ett mer langsiktigt investeringsklimat dér miljo-, sociala- och bolagsstyrningsfaktorer (ESG)
inkluderas i investeringsprocessen. Naventi ska agera som en ansvarstagande dgare och forespraka god miljoméssig och social standard samt god
etik i de foretag Naventi har inflytande dver. Vart forvaltarteam analyserar investeringsobjekten utifrén ett hallbarhetsperspektiv savil infor en
investering som under hela dgandeperioden. I vér investeringsprocess viljer vi in bolag med hallbar affarsmodell framfor bolag med ohallbar
affarsmodell nér dessa i 6vrigt &r likvérdiga. I en sddan bedomning fasts avseende vid oberoende kéllors métvarden sdsom Bloomberg ESG eller
Morningstar Sustainability Rating. Vi tror pa att langsiktig hallbarhetsténkande &r en central del i framgangsrik forvaltning.

M Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen av fonden.
O Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen av fonden.

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonderna

M Milj6aspekter (t.ex. bolagens inverkan pa milj6 och klimat).

M Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rittigheter och likabehandling).

M Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. akticdgares rittigheter, fragor om ersittningar till ledande befattningshavare
och motverkande av korruption)

O Andra hallbarhetsaspekter.

Metoder som anvénds for hallbarhetsarbetet

M Fonden viljer in
O Hallbarhetsaspekter dr avgérande for forvaltarens val av bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vilja in bolag utifrén miljo, sociala och affarsetiska fragor. Analys av bolagens arbete
med hallbarhet &r avgérande for valet av bolag i fonden.

M Fondens forvaltare tar hinsyn till hallbarhetsfragor.

Hallbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket far effekt men behover inte vara avgorande for vilka bolag
som viljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar:

Fonden 4r en aktivt forvaltad fond som efterstriavar att generera en sa hog riskjusterad avkastning som mojligt at fondandelsagarna i fonden pa ling
sikt. Detta astadkoms genom att investera i bolag med hallbara affirsmodeller och séledes dr det viktigt att de bolag som fonden investerar i sa langt
som mojligt dr langsiktigt hallbara. Forvaltarna behandlar hallbarhetsinformation om bolaget i sin analys pd samma sétt som 6vrig information
behandlas. Det kan ske genom att forvaltaren tar del av bolagets publika information sdsom érsredovisning och héllbarhetsredovisning,
analytikertjénster eller annan tillgdnglig information. Med hallbarhetsaspekter avses bland annat milj6, arbetsvillkor, ménskliga rittigheter och
afférsetik. Innan forvaltaren far investera i ett nytt innehav maste investeringen godkénnas av fondbolagets riskhanteringsfunktion.

Ovrigt

O Annan metod som fonden tillimpar for att vélja in

M  Fonden viljer bort
Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i foljande produkter och tjinster.

Produkter och tjénster

M Klusterbomber, personminor
M Kemiska och biologiska vapen
M Kérnvapen

M Pornografi

M Kol

M Tobak
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Internationella normer

Fonden undviker att investera i bolag som ar involverade i krdnkningar av internationella normer och konventioner (atminstone FN
Global Compact och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag).

M Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte foljer internationella normer.

O Bolag didr fonden inte ser forandringsvilja eller dar fonden beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problem under en acceptabel tidshorisont underkénns for investering.

Lénder
O Av héllbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rintebarande virdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt dgarinflytande for att paverka bolag i héllbarhetsfragor.

M Bolagspéverkan i egen regi

O Bolagspaverkan i samarbete med andra investerare.

For det fall overtradelser av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari ndgon av fonderna har innehav, kan bolaget kontaktas for att inhdmta
klargdrande information om det intriffade.

Uppfoljning av hallbarhetsarbetet for 2018
Enligt géllande regler skall bolaget informera om hur de angivna metoderna under dret har anvénts for att beakta hallbarhetsarbetet samt den effekt
arbetet resulterat i.

Fonden har valt in
Fonden har under éret investerat i obligationer utgivna av bolag inom férnybar energi (Bonheur). Vidare har fonden investerat i obligationer under
aret utgivna av fastighetsbolag som arbetar aktivt med hallbarhet (exempelvis Heimstaden).

Fonden har valt bort
Under aret har fonden valt bort ett antal bolag utifran fondens exkluderingskriterier, innefattande obligationer utgivna av bolag inom
tobakbranschen och kérnkraftsproducenter.

Fondbolaget har paverkat

Vi har under aret tagit upp fragor om hallbarhet och var syn pa hallbarhet nér vi har métt bolag som vi har investerat i och/eller har avsett att
investera i. Om Gvertrddelse av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari nagon av fonderna har innehav, kan vi avyttra innehavet alternativt
inhdmta klargorande information om det intréffade genom att kontakta bolaget. I det senare fallet om inte tillfredsstillande svar erhalls, eller
information pa annat sétt framkommer som pavisar att bolaget dr medvetet om problemet och avser tgérda detta inom rimlig tid, kommer vi att fatta
beslut om innehavet kan behallas eller skall avyttras. Beslutet dr avhingigt dvertridelsens art, dess omfattning och bolagets vilja och formaga att
genomfora tillfredsstéllande forandringar, eventuellt efter patryckningar via intresseorganisationer.

(")vergripande kommentarer om hallbarhetsarbetet

Under aret har vi uppdaterat och forbattrat var policy avseende vért hallbarhetsarbete samt utokat branscher/sektorer som vi inte investerar i (kol,
tobak och pornografi). Vidare har vi utvecklat uppfoljningen av innehaven utifran ett hallbarhetsperspektiv nér vi inhdmtar oberoende kallors
matvirden sasom Bloomberg ESG eller Morningstar Sustainability Rating.

Stockholm den 23 januari 2019

Christina Ragsten Pettersson Andreas Bergknut
Styrelsens ordférande Verkstillande direktor
Filip Peiro Henrik Talborn
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GrantThornton

REVISIONSBERATTELSE

Till andelsagarna i virdepappersfond Naventi Global Féretagsobligationsfond

Org.nr. 515602-9331

Rapport om drsberittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Naventi Fonder AB,
organisationsnummer 556630-8689, utfort en revision av
arsberittelsen for Virdepappersfonden Naventi Naventi Global
Foretagsobligationfond f6r ar 2018 med undantag for
hillbarhetsinformationen pé sidorna 7-8 (hallbarhetsinformationen”).
Virdepappersfondens arsberittelse ingar pa sidorna 2-8 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprittats i enlighet med
lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om virdepappersfonder och ger en i alla visentliga
avseenden rittvisande bild av Virdepappersfond Naventi Global
Foretagsobligationfond finansiella stillning per den 31 december
2018 och av dess finansiella resultat f6r dret enligt lagen om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om
virdepappersfonder. Vira uttalanden omfattar inte
hillbarhetsinformationen pa sidorna 7-8.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhéllande till fondbolaget enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och
dndamilsenliga som grund fér vért uttalande.

Annan information an arsberittelsen

Det ir fondbolaget som har ansvaret for den andra informationen.
Den andra informationen bestir av sid 7-8 i detta dokument.

Virt uttalande avseende arsberittelsen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

I samband med var revision av drsberittelsen ar det virt ansvar att
lisa den information som identifieras ovan och 6verviga om
informationen i visentlig utstrickning dr oférenlig med
arsberittelsen. Vid denna genomgang beaktar vi 4ven den kunskap
vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i &vrigt verkar innehélla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller
en visentlig felaktighet, 4r vi skyldig att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Fondbolagets ansvar

Det ir fondbolaget som har ansvaret for att drsberittelsen
upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt lagen om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om

Naventi Global Foretagsobligationsfond

virdepappersfonder. Fondbolaget ansvarar dven f6r den interna
kontroll som det bedémer dr nédvindig for att uppritta en
arsberittelse som inte innehéller nagra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vira mal ar att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
arsberittelsen som helhet inte innehaller ndgra visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel
och att limna en revisionsberittelse som innehéller vira
uttalanden. Rimlig sikerhet 4r en hdg grad av sikerhet, men ir
ingen garanti fér att en revision som utférs enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig
felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan uppstd pa grund
av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de ekonomiska
beslut som anvindare fattar med grund i drsberittelsen.

>

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt
omd6me och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

®  identifierar och bedémer vi riskerna fér visentliga
felaktigheter i drsberittelsen, vare sig dessa beror pa
ocgentligheter eller pa fel, utformar och utfér
granskningsatgirder bland annat utifrdn dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som ér tillrickliga och
indamalsenliga for att utgéra en grund f6r vira uttalanden.
Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till f6ljd
av oegentligheter 4r hogre dn f6r en visentlig felaktighet som
beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig
information eller asidosittande av intern kontroll.

*  skaffar vi oss en férstdelse av den del av fondbolagets interna
kontroll som har betydelse fér var revision f6r att utforma
granskningsitgirder som dr limpliga med hansyn till
omstindigheterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

. utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som
anvinds och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i

redovisningen och tillhérande upplysningar.

*  utvirderar vi den Gvergripande presentationen, strukturen
och innehallet i arsberittelsen, ddribland upplysningarna, och
om arsberittelsen dterger de underliggande transaktionerna
och hindelserna pi ett sitt som ger en rittvisande bild.



Vi maste informera fondbolaget om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi
miste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, daribland de eventuella betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhetsinformationen

Det ir fondbolaget som har ansvaret for hallbarhetsinformationen pa
sidorna 7-8 och for att den dr upprittad i enlighet med lag om
virdepappersfonder.

Vir granskning av hallbarhetsinformationen fér fonden har skett med
vigledning i tillimpliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av héllbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en visentligt mindre omfattning jimf6rt med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillricklig grund for vért uttalande.

Hallbarhetsinformation har lamnats i drsberittelsen.
Stockholm den 23 januari 2019

Grant Thornton Sweden AB

Nilla Rockno

Auktoriserad revisor

Naventi Global Foretagsobligationsfond
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NAVENTI DEFENSIV FLEX

Helarsredogorelse 2018-12-31

Forvaltarkommentar

Fondférmégenheten har okat fran 429 miljoner kronor vid arets bérjan till 681
miljoner kronor vid drets slut. Netto av in- och utfiéde i fonden under 2018 var 2971
miljoner kronor. Fondens andelsvérde minskade under dret med -5,76 %.

Marknadens utveckling

Aret har bjudit p& stigande volatilitet, dkad geopolitisk aktivitet och penningpolitisk
atstramning. Diskussionerna géllande handelsavtal mellan USAs president Donald
Trump och Kinas ledare Xi Jinping har varit intensiva och praglat aret, samtidigt som
USAs centralbank, FED, genomfért kvartalsvisa rantehojningar for att minimera risken
for en Gverhettning i den urstarka amerikanska ekonomin. | Europa har
marknadsfokus legat pa stundande Brexit-forhandlingar, Italiens budgetunderskott
och den Europeiska centralbankens, ECB, besked om att avsluta stodkopen, for att
under 2019 forsoka hoja styrrantan. Pa bolagsniva har vinsterna och omsattningen
overlag haft en stark utveckling, samtidigt som den starka makroekonomiska datan
mattades av mot arets slut. Inklusive valutaeffekt slutade det amerikanska indexet
S&P 500 1,8%, kinesiska indexet Hang Seng -6,5%, Sveriges OMXS30 -10,7%,
tillvaxtmarknadsindexet MSCI-Emerging Markets pé -8,9% och det tyska DAX-
indexet backade -14,7%. Riksbanken hojde rantan for forsta gangen pa over sju ar
med 0,25% till en ranta pa -0,25%, samtidigt skjuts férhandlingarna géllande en
regeringsbildning fram till nasta ar. Sammantaget har den svenska kronan pressats
pé nedsidan under aret, men rantehdjningen i december starktes kronan nagot mot
den amerikanska dollarn och euron. Den amerikanska dollarn har éverlag starkts
avsevart under dret, bl.a. till foljd av Donald Trumps skattelattnader, vilket gynnat
landets aktivitet och arbetslésheten i USA noteras pa rekordlaga 3,7%.

Fondens utveckling

Fonden har under aret utvecklats negativt, med en avkastning om -5,16%. Bland
aktierna bidrog den amerikanska exponeringen mest positivt till fondens avkastning
och i topp aterses Amazon, som steg 37%, foljt av Mastercard, Salesforce,
Servicenow och Adidas. Aktierna som paverkade fondens utveckling negativt var den
italienska banken UniCredit och FedEx Corporation i botten. Pa obligationssidan kom
storst positivt bidrag fran Nordea, da Nordea nyttjade sin ratt att kopa tillbaka
obligationen till sitt nominella varde pa 100, nar obligationen handlades pa 86, p.g.a.
andrade kapitaltdckningsregler. Aven fraktsektorn bidrog positivt, med innehav som
DOF Subsea, Containerships och Fjord 1 utvecklades starkt. De mest negativa
bidragen fran obligationerna har kommit fran obligationer i finanssektorn; HSBC,
Banco Bilbao, Deutsche Bank, AXA, Alliance och Unicredit. Innehavet i Danske Bank
har ocksa haft en negativ utveckling efter anklagelserna om penningtvatt.

Framtida strategi

Vi har en positiv bild pa varldsekonomin, dar flertalet indikatorer ar Gver snittet trots
en mildare inbromsning. Vi ser varde framéver i USA och Kina, samt i bolag med
starka balansrakningar och marknadsledande position, dér tillvéxt kan skapas genom
marknadskonsolidering samt vaxande marknadsandel. Pa kreditsidan har euro-
marknadens spreadar gatt isar under stérre delen av aret, mycket pa grund av att
ECBs beslut att avsluta sitt stimulansprogram. Dock ar nu nivan tillbaka pa 2016 ars
niva. Vi anser att den negativa effekten av att ECB avslutar sitt stimulansprogram
redan &r inprisat i marknaden och ser darmed vérde i vissa obligationer noterade i
euro. Var vy for den amerikanska marknaden ar likvérdig, dar vi ser mojligheter om
rantehgjningarna i USA upphor efter 2019. Inom den svenska marknaden ser vi risk
for storre utfloden och finner darfor varde inom obligationer med nagot kortare
duration i bérjan av 2019.

Fondens riskprofil

Sparande i aktier och aktierelaterade instrument innebar risk for stora
kurssvangningar (marknadsrisk). Eftersom fonden till stérsta delen aven
placerar i ranterelaterade instrument som normalt ar forknippade med
lagre kurssvangningar, minskar dock risken. Eftersom fonden placerar
medel utanfoér Sverige paverkas fonden av d@ndrade valutakurser (valutarisk).

Ovrig information

All redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter. Se fondens
faktablad fér senast uppdaterad &rlig avgift. Arlig avgift redovisas alltid i
fondens arsberattelse. Fondens redovisning anvander andelskursen den
sista handelsdagen under respektive ar (28 december 2018).

Naventi Defensiv Flex

FONDFAKTA

Startar
Starkurs (SEK)

Jamforelseindex

2012
100

25% MSCI ACWI SEK

75% Nasdaq OMX Credit SEK

Morningstar rating 3/5
Fondbolag Naventi Fonder AB
Oppen for férsakring Ja
Oppen for PPM Ja
PPM nummer 447086
Fonden féljer "Svensk kod fér fondbolag”.

UTDELNING

Fonden &r inte utdelande.

KOSTNADER

Forvaltningsavgift (%)* 1,30
Arlig avgift (%)* 1,32
Inséttningsavgift (%) 0,00
Uttagsavgift (%) 0,00
Hogsta forvaltningsavgift

enligt fondbestammelserna (%) 2,25
Transaktionskostnader (kkr) 320
Transaktionskostnader i % av oms vp 0,08
Analyskostnader (kkr) 22
Analyskostnader i % av oms vp 0,01
Forvaltningskostnader for

engéngsinsattning av 10 000 kr under 131,27
1 ar (kr)

Forvaltningskostnader for I6pande

manadssparande av 100 kr under ett 8,38
ar (kr)

Omsattningshastighet** 0,68
Omsattning via narstaende institut 0,00
Havstangens hdgsta niva (%) 44,60
Havstangens lagsta niva (%) 35,85
Havstangens genomsnittliga niva (%) 40,81

** Fonden har under &ret exponerat sig valutamarknaden genom

derivat (valutasakring).

FORVALTARE

Forvaltare Forvaltarteam Naventi Fonder AB

Antal i teamet

Placeringsinriktning

5

Fonden &r en aktivt forvaltad blandfond som placerar i
ranteinstrument och aktier. Placeringarna ar normalt till

storsta delen exponerade mot rantemarknaden, med en
mindre del av fonden exponerad mot aktier. Fonden

kan maximalt ha en aktieexponering om 30 procent av
fondférmdgenheten och som lagst O procent. Detta
innebar att fonden kan, som ett led i forvaltningen,
minska aktieexponeringen i tider da forvaltaren tror att

aktiemarknaden kommer ga sémre an andra

tillgangsslag, sasom ranteinstrument. Fonden har ratt
att handla med derivatinstrument som ett led i fondens

placeringsinriktning. Vid berdakningen av den

sammanlagda exponeringen i fonden tillampas

atagandemetoden som riskbedémning.
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NAVENTI DEFENSIV FLEX

Helarsredogorelse 2018-12-31

e FONDENS RISK
Lag risk
125 1 Fondens standardavvikelse (%)* 4.2
* Berdknas pa 24 manader
120 +
Lagre risk Hégre risk
115 T T T T T T T T T T T
n—‘%‘)‘ ‘_z?)d? ‘_2?@ ‘_':-‘333 ‘_2?,& !—“?@ ‘_z?)d? ‘_27%] %ﬁ \—z‘?’é’ r‘o’ﬁf ‘_z?{‘.’ Lagre mojlig avkastning Hogre méjligavkastning
AR AR LN [+ 1 2T s 1 a1 s [6]7
B D v P B L B L R B LB
Utveckling
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Fondférmoégenhet (Mkr) 680,6 428,6 320,3 216,1 119,4 97,9 10,6

Andelsvarde (kr) 119,7 126,2 119,3 114,1 113,1 107,5 101,9

Antal aend: lelar (t 1) 5687,1 3396,6 2686,2 1893,4 1059,7  910,3 103,8

Totalavkastning (%) -5,16 5,81 4,49 0,91 5,21 5,49 1,9

A ing jamforelseindex (%) 13 2,93

. . o

Risk och Avkastningsmatt

Total risk (%) 5,2 3,2

Total risk jamforelseindex (%) 3,7 2,3

Aktiv risk (%) 28 18

*Fondférmogenheten redovisas vid utgangen av respektive ar. Jamforelseindex har implementerats 2017.

GENOMSNITTLIG AVKASTNING

2 ar Sedan start
Fonden 0,18% 2,72%
GEOGRAFISK FORDELNING (%)* DE FEM STORSTA POSITIONERNA

Morge [NOK) Finansiella instrument Andel (%)
Europa EUR) ALVGR 5 1/2 PERP Corp 2,26
AKFAST 3,875 10/05/78 2,22
Swerige [SEK) BALDER Float 03/12/19 2,21
Usa [LED) LPTY Float 01/15/19 2,21
! " " T ' SWEDA 1.5875 05/08/28 2,05

% 105 205 205 A0

* Geografisk fordelning avser ranteinstrument av fondens férmogenhet
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Finansiella instrument med positivt marknadsvirde

F instrument till handel vid

reglerad marknad Volym Markn.vérde % av portf.
ABB Ltd 5871 1010 106 0,15]
ASML Holding NV 1118 1570 680 0,23
AXA SA 1797 347 524 0,05
Activision Blizzard 2388 998 411 0,15
Adobe Systems 1522 3047 406 0,45
Aker BP Asa 6333 1433177 0,21
Alibaba Group Holding 3829 4776 957 0,70
Allianz 309 553 757 0,08
Alphabet Inc-CI A 569 5387 591 0,79
Amazon.com Inc 651 8560 709 1,26
American ional Group Inc 4478 1573 682 0,23
Anheuser-Busch Inbev SA/NV 1969 1172987 0,17
Anthem INC 229 537 585 0,08]
Apple 1296 1813566 0,27
Arca Continental SAB 3700 182 844 0,03
Ashtead Group Plc 3385 640 175 0,09
BASF SE 1773 1095774 0,16
Bakkafrost P/F 1263 550 854 0,08
Bank of America Corp 11867 2611389 0,38
Bayer AG 2001 1239 962 0,18
Biogen Idec 360 959 463 0,14
Booking Holdings INC 151 2336 369 0,34
Boston Scientific Corp 3122 970 029 0,14
Broadcom INC 1155 2629 591 0,39]
CME Group Inc 515 859 248 0,13
CRHPLC 1553 371268 0,05
CTBC Financial Holding Co Ltd 57 000 337 130 0,05
Canadian National Railway co 811 537 353 0,08
Cap Gemini 1916 1687 222 0,25
Carrefour SA 5692 871308 0,13
Caterpillar 660 748 388 0,11
China Construction Bank-H 152 000 1104 526 0,16
Chinese Petroleum & Chemical-H 50 000 309 060 0,05
Cigna 571 984 310 0,14
Citigroup Inc 2988 1397 070 0,21
Credicorp LTD 369 731990 0,11
DSV AS 1837 1081155 0,16
Danske Bank A/S 4 893 863 924 0,13
Diamondback Energy INC 734 600 232 0,09
Dometic Group AB 7489 412 644 0,06
DowDuPoint Inc 5321 2557529 0,38
E*trade Financial Corp 1827 715531 0,11
EPAM Systems Inc 1466 1507 260 0,22
EQUINOR 4960 940 318 0,14
Ebix Inc 1358 528 763 0,08]
Electronic Arts 1391 990 113 0,15
Essity Aktiebolag-B 1816 398 430 0,06
Expedia Inc 3139 3212037 0,47
FEDEX CORP 2440 3560 268 0,52
Facebook Inc-A 2456 2952 608 0,43
Formosa Plastics Corp 6000 177 437 0,03
Geely Automobile Holdings 26 000 404 600 0,06
Gerdau Sa -Spon ADR 18918 637 976 0,09
Goldman Sachs GP. 493 726 761 0,11
Grupo Financiero Banorte 8600 366 771 0,05
Guangzhou Automobile Group-H 72 000 641 656 0,09
HCA Healthcare Inc 487 537 751 0,08]
HDFC Bank Ltd 1134 1045 509 0,15
Halliburton 1253 300 734 0,04
Hana Financial Group 461 133 690 0,02
Hauzhu Group Ltd 6220 1683233 0,25
Husqvarna AB-B 13635 899 637 0,13
Incyte Corp 2119 1201674 0,18
Intercontinental Exchange Inc 2220 1478 539 0,22
Investor B 4875 1841288 0,27|
JPMORGAN CHASE & CO 1157 1013 443 0,15
KB Financial Group Inc 376 139 872 0,02
Kering 439 1793 656 0,26
Keycorp 7124 938 434 0,14
LG Chem Ltd 73 202 648 0,03]
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SA 685 1781728 0,26
Lam Research Corp 1226 1481744 0,22
Lukoil PJSC 2652 1706 863 0,25]
MOMO INC-SPON ADR 1904 418 984 0,06
Mastercard INC-A 2963 4951019 0,73
Mediobanca Spa 6 765 510719 0,07

Naventi Defensiv Flex
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Micro-Star International Co 8000 178 959 0,03]
Micron Technology 8172 2356 275 0,35
Microsoft 2239 2024 909 0,30
Mondelez International Inc 4114 1490311 0,22]
Morgan Stanley 2416 859 421 0,13
NC Soft Corp 67 250 044 0,04
NH Investment & Securities 1656 172 886 0,03]
Naspers Ltd 444 800 565 0,12
Naver Corp 505 492 880 0,07
Netflix Inc 1008 2300372 0,34]
Nidec Corp 400 405 879 0,06
Nippon Telegraph & Telephone 1000 364 559 0,05
Nordea Bank ABP 33 380 2513 848 0,37]
Novo Nordisk AS 3125 1276 306 0,19]
Nvidia 416 498 643 0,07|
Orix Corp 6 000 783 534 0,12
Palo Alto Com 647 1071087 0,16
Petroleo Brasileiro-Spon ADR 5921 692 272 0,10
Ping an Insurance Group Co-H 48 500 3793 066 0,56
Pioneer Natural Resources Co 654 759 494 0,11
Powertech Technology Inc 6000 116 124 0,02
Prudential PLC 10 555 1684 839 0,25
Renault SA 546 302 640 0,04
Ryanair Holdings PLC 13 844 1488 811 0,22
S&P Gilobal Inc 469 710 898 0,10
Salesforce.com INC 3576 4320195 0,63
Samsung Electronics CO LTD 1250 387 000 0,06
Samsung SDI CO LTD 320] 560 640 0,08]
Sberbank PJSC 54 840 1315910 0,19]
Servicenow Inc 1640 2634392 0,39]
Shionogi and co LTD 840 428 462 0,06
Softbank Group Corp 2700 1604 280 0,24
Sony Corp 1400 606 492 0,09
Ssab A 36 648 1127 292 0,17|
Sumitomo Mitsui Financial GR 2300 681901 0,10
Suzuki Motor Corp 1800 815061 0,12
TAL Education Group - ADR 15 295 3680 547 0,54
Taiwan Semiconductor Manufacturing 877 294 544 0,04
Tencent Holdings LTD 11700 4144 029 0,61
Tencent Music Enter 3 366 0,00
Terumo Corp 1200 607 501 0,09
Thermo Fisher Scientific Inc 478 954 760 0,14
Tokyo Electron LTD 200 203 590 0,03
Unicredit SpA 33683 3395 898 0,50]
Unitedhealth Group Inc 934 2066511 0,30
VISA Inc 4224 4950 714 0,73
Volkswagen AG-PREF 2740 3 894 850 0,57|
Volvo B 6450 749 813 0,11
Waste Man. 686 545 694 0,08|
Wirecard AG 1335 1813390 0,27|
AKFAST Float 10/03/2023 2000 000 1945 253 0,29]
ANDHED Float 10/05/22 2000 000 1993 223 0,29
AVIDAF Float 11/06/28 2900 000 2930018 0,43]
BALDER Float 03/12/19 15000 000 15034 275 2,21
BANONO Float 02/22/21 6000 000 5990 216 0,88
BANONO Float 10/02/28 5000 000 5041150 0,74
BEWIGR Float 06/08/20 4000 000 4 066 908 0,60
BONNO Float 05/24/22 7 000 000 7218 951 1,06
BTWO Float 05/23/23 200 000 1946 958 0,29]
CNSSHP Float 11/22/21 200 000 2101256 0,31
CONSIL Float 03/25/2020 5000 000 5053 194 0,74]
CTMSS Float 03/02/21 600 000 5947 233 0,87
DANBNK Float 01/25/23 6000 000 5794 116 0,85
DANBNK Float 06/05/24 5000 000 5031978 0,74
DFDSDC Float 09/28/22 4000 000 4040 688 0,59
DOFSUB Float 11/27/23 5000 000 5059 406 0,74
GJFNO Float 12/29/49 7000 000 7293 053 1,07|
HEIMST Float 05/18/21 4000 000 4076 710 0,60]
HEIMST Float 09/07/22 5000 000 5020 527 0,74]
HEIMST Float 12/07/20 10 000 000 10 026 120 1,47
HSBC FRN PERP_0423 2100 000 12 965 801 1,90|
HSBC FRN PERP_2332 1910 000 11674 182 1,71
HUMFAS Float 06/22/22 2000 000 1989 541 0,29]
ISLBAN Float 08/27/21 5000 000 4985175 0,73
ISLBAN Float 08/31/28 10 000 000 9 538 035 1,40|
JHSADC Float 03/31/22 300 000 3008 311 0,44

Naventi Defensiv Flex
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JYBC Float 12/29/49 6000 000 6289 075 0,92
LPTY Float 01/15/19 15000 000 15021 252 2,21
LPTY Float 04/05/19 5000 000 5005 645 0,74
NASNO Float 08/07/20 7000 000 6421730 0,94
NDASS Float 06/27/23 2000 000 1976 558 0,29
NDASS Float PERP 3000 000 3004 449 0,44
NLPNDK Flaot 06/08/28 4000 000 3930943 0,58
Nibebs Float 09/04/23 10 000 000 9891785 1,45
OFFNOR Float 06/15/21 2000 000 1998 564 0,29
OPUSSS FRN 05/31/22 1100 000 1116 929 0,16
PEABSS Float 09/06/21 6000 000 5968 423 0,88
POSTND Float 09/13/23 8000 000 7975 552 1,17|
QUANAB Float 02/15/23 400 000 4042 460 0,59
SAGAX Float 04/27/21 5000 000 5232169 0,77|
SELNSW Float 02/01/24 600 000 5971416 0,88
SFSS Float 11/22/22 2500 000 2514315 0,37
SHBASS Float 11/15/27 11000 000 10 781 442 1,58
SOCGEN Float PERP 900 000 5105 304 0,75
STENAM Float 06/01/23 3000 000 2982943 0,44
TELIAS Float 10/04/77 4000 000 4051877 0,59
TGP Float 08/29/23 4000 000 4074 167 0,60
TRYGFO Float 05/26/2046 5000 000 5152 744 0,76
WIHLSS Float 03/27/19 5000 000 5002 936 0,73
WIHLSS Float 12/28/20 8000 000 7997 742 1,17|
AKFAST 3,875 10/05/78 1500 000 15 094 757 2,22
ALVGR 5 1/2 PERP Corp 1800 000 15385518 2,26
AXASA 4,5 PERP 400 000 3071333 0,45
AXASA 5 1/2 PERP Corp 400 000 3415023 0,50
BBVASM 6,125 PERP 1200 000 9105229 1,34
BCHINA 2,25 07/12/21 200 000 1755122 0,26
CASTSS 2,125 11/20/23 500 000 5147 164 0,76
CHEHLD 8 02/02/23 400 000 3671203 0,54
CS 7,5 PERP 400 000 3 667 596 0,54
DANBNK 5,75 PERP 400 000 4090 260 0,60
DANBNK 6,125 PERP 300 000 2392357 0,35
DB 6,25 PERP 400 000 3011794 0,44
DLFSEE 6,375 11/27/18 400 000 4127478 0,61
DOFSUB 9,5 03/14/22 400 000 3429630 0,50
EDC 1.625 06/01/20 300 000 2650 667 0,39
Ellevi 2,875 02/12/25 10 000 000 10 335 458 1,52
ISPIM 6,25 PERP 400 000 3938 388 0,58
Intrum 2,75 2022-07-15 500 000 4789 119 0,70
KUNTA 1,375 09/21/21 700 000 6070 081 0,89
KUNTA 4,5 12/29/2049 1000 000 11283118 1,66
Lloyds 12% 12/16/24 600 000 6342 336 0,93
MIICF 5,125 01/15/28 500 000 4131057 0,61
NDASS 3,5 PERP 700 000 6 565 365 0,96
NKTDC 5,375 PERP 200 000 1941483 0,29
PERHOL 11 09/30/21 500 000 4 823 126 0,71
SNINI 6,375 09/21/22 500 000 4288428 0,63
SSAB 2,875 09/06/23 200 000 2059 254 0,30
STANLN 6,5% 12/29/49 1000 000 8922 630 1,31
SWEDA 1.5875 05/08/28 14 000 000 13957 728 2,05
UCGIM 6,625 PERP 1000 000 9707 698 1,43
WELTEC 9,50 12-01-22 300 000 2709714 0,40
WSAREU 7% 12/21/19 2000 000 1903 500 0,28
Intrum Justitia FFD 190131 Cert 5000 000 4998 709 0,73
Trophi Fastighets AB 190314 Cert 10 000 000 9 995 946 1,47,
SUMMA GVERLATBARA VARDEPAPPER 652 510 065 95,82

OTC-Derivat med positivt marknadsvérde Volym Markn.vérde % av portf.
EUR/SEK Termin 190131 -8 900 000 293 695 0,043
NOK/SEK Termin 190131 -33 200 000 879 811 0,129
USD/SEK Termin 190131 14 800 000 2013288 0,296
SUMMA DERIVAT 3 186 794 047

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT 655 696 859 96,29

MARKNADSVARDE
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Ovriga tillgangar och skulder

Likvidkonton

Volym (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
Naventi Defensiv Flex ISDA 539 866 539 866 0,08]
Naventi Defensiv Flex ISDA, SEK 8200000 8200 000 1,20
Naventi Defensiv Flex SEB AUD 2 1 0,00!
Naventi Defensiv Flex SEB CHF 44 825 406 581 0,06
Naventi Defensiv Flex SEB DKK 851 1166 0,00!
Naventi Defensiv Flex SEB EUR 3927 40 180 0,01
Naventi Defensiv Flex SEB GBP 45058 516 137 0,08
Naventi Defensiv Flex SEB HKD 56 996 65120 0,01
Naventi Defensiv Flex SEB JPY 636 947 51808 0,01
Naventi Defensiv Flex SEB MXN 40212 18 307 0,00
Naventi Defensiv Flex SEB NOK 5754 348 5919210 0,87
Naventi Defensiv Flex SEB PLN 266 633 0,00]
Naventi Defensiv Flex SEB RUB 86 768 11176 0,00
Naventi Defensiv Flex SEB SEK 8452209 8452 209 1,24
Naventi Defensiv Flex SEB TWD 2738936 801960 0,12
Naventi Defensiv Flex SEB USD 96 861 866 808 0,13
Naventi Defensiv Flex SEB ZAR 2493 1550 0,00!
SUMMA LIKVIDKONTON 25 892 724 3,80
Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum

Volym (lokal valuta) Markn.varde % av portf.
Skattefordran DKK 9955 13 642 0,00
Skattefordran EUR 7757 79374 0,01
Skattefordran PHP 969 166 0,00
Skattefordran USD 292 2609 0,00
SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA 95791 0,01
Negativa upplupenheter utan faststallt likviddatum

Volym (lokal valuta) Markn.varde % av portf.
Korrigering Kupong NOK -17972) - 18 487 - 0,00
Upplupen analyskostnad -4 822 - 4822 - 0,00
Upplupen skuldranta USD o - 2 - 0,00
Upplupet férvaltningsarvode -754 253, - 754 253 - 0,11
SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA 777 563 - 0,11
Positiva likvider pa vég

Volym (lokal valuta) Markn.varde % av portf.
Lukoil PISC 2652 27 582 0,00
FEDEX CORP 2440 12 064 0,00
Cia Energetica De-Spon ADR 6778 7 709 0,00!
Mondelez International Inc 4114 8 136 0,00!
Hauzhu Group Ltd 6220 17 033 0,00
Thermo Fisher Scientific Inc 261 337 0,00!
CME Group Inc 515 6 855 0,00]
Petroleo Brasileiro-Spon ADR 5921 1160 0,00
SUMMA LIKVIDER PA VAG, POSITIVA 80878 0,01
Negativa likvider pa vég

Volym (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
Tencent Music Entertainment 3,0| - 342| - 0,00|
SUMMA LIKVIDER PA VAG, NEGATIVA 342 - 0,00
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 25 291 487 3,71
FONDFORMOGENHET 680 988 346 100,00
SUMMA EXPONERING MOT FORETAG ELLER FORETAGSGRUPP
SEB AB (publ) 29079 518 4,27
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Balansrékning
alla belopp i KSEK

Tillgangar Not 2018-12-31 2017-12-31
Overlatbara vérdepapper 1 652 510 400 345
OTC-Derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1 3187 1290
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument med positivt m.v. 655 697 401 635
Bankmedel och évriga likvida medel 1 25 893 26 962
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 96 44
Ovriga tiligangar 3 81 487
SUMMA TILLGANGAR 681 766 429 128
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 4 -778 -489
SUMMA SKULDER -778 -489
FONDFORMOGENHET 680 988 428 638

Poster inom linjen

Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 8 740 4 660
Not 1

Se flik "Innehav" for specifikation av finansiella instrument

Not 2

Upplupen skattefordran 96 44

Summa forutbetalda kostnader och upplupna intékter 96 44

Not 3

Fondlikvidfodran 81 487

Summa 6vriga tillgangar 81 487

Not 4

Upplupen analyskostnad -18 -28
Upplupen ranta MXN -5 0
Upplupet férvaltningsarvode -754 -462
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intikter -778 -489

Foérandring av fondférmégenhet
alla belopp i KSEK

2018
Fondférmdgenhet vid arets borjan 428 638 [ 320 347
Andelsutgivning 413130 [ 178469
Andelsinlésen 121 958 90 178
Resultat enligt resultatrékning -38882| 20 000
Lamnad utdelning
Fondférmdgenhet vid arets slut 680988 [ 428 638

Naventi Defensiv Flex
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Resultatréakning
alla belopp i KSEK

Intékter och vérdeféréndring Not 2018-01-01 - 2018-12-31  2017-01-01 - 2017-12-31

Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 6 -30 392 8747
Vérdeférandring pa 6vriga derivatinstrument 7 0 382
Vardeforandring pa fondandelar 8 0 174
Ranteintakter 16 984 9 384
Utdelningar 2388 2 080
Valutakursvinster och -forluster netto -19 479 5165
Ovriga intakter 9 24 5
Summa intékter och vardeférandring -30 476 25937
Kostnader

Forvaltningskostnad (ersattning till fondbolaget) -7 767 -5 235
Rantekostnader -207 -9
Analyskostnad -22 -51
Ovriga kostnader 10 -351 -641
Summa kostnader -8 346 -5 936
Arets resultat -38 822 20 000
Not 6

Realisationsvinster dverlatbara vardepapper 19 998 25421
Realisationsforluster verlatbara vardepapper -12794 -11 261
Orealiserade vinster/forluster éverlatbara vardepapper -37 596 -5413
Summa vardefoérandring pa overlatbara vardepapper -30 392 8 747
Not 7

Realisationsvinster dvriga derivatinstrument 0 379
Realisationsforluster évriga derivatinstrument 0 -22
Orealiserade vinster/forluster 6vriga derivatinstrument 0 25
Summa véardeforéndring pa 6vriga derivatinstrument 0 382
Not 8

Realisationsvinster fondandelar 0 732
Orealiserade vinster/forluster fondandelar 0 -559
Summa vardeférandring fondandelar 0 174
Not 9

Rabatter 0 5
Fractions 22 1
Skattefordran 1 0
Summa 6vriga intékter 23 5
Not 10

Transaktionskostnader -320 -641
ADR Fee -5 0
DR Fee -1 0
Skattekostnad -24 0
Summa 6vriga kostnader -351 -641

Information om ersattning till anstéllda

Ersattning till fondbolagets anstallda &r marknadsmassig och utgangspunkten for samtliga anstallda ar fast 16n. Rorlig ersattning faststalls pa
diskretionar basis och baseras pa saval individuella som gemensamma mal inom foretaget samt skall framja fondbolagets och fondernas
langsiktiga mal. Vid utformandet av rorlig ersattning sker det en bedémning hur detta paverkar nuvarande och framtida risker. Utbetalning av
rorlig 16nedel for sarskilt reglerad personal skall skjutas upp 6ver flera beskattningsar samt att en kvarhallandeperiod skall gélla. Minst 50
procent av den rorliga ersattningen, ska bestd av andelar i berérda vardepappersfonder. Den anstallde far inte under ett ar efter att
dganderdtten har gatt over till den anstallde forfoga 6ver vardepappersfonderna, oavsett om ersattningen har skjutits upp eller inte. Under
2018 har fondbolaget betalat ut fast ersattning till 17 anstallda. Ingen rorlig ersattning har utbetalats under 2018. Det sammanlagda utbetalda
ersattningsbeloppet uppgick till 6 837 494 kr i fast ersattning. Utbetald ersattning till sarskilt reglerad personal uppgick under aret till 5 236 811
kronor varav 1 481 895 kronor till personer i ledande befattning, 808 312 kronor till personer i kontrollfunktioner samt 2 946 604 kronor till
sarskilt reglerad personal som forvaltar fonderna. Uppféljning av efterlevnaden av ersattningspolicyn utférs arligen av funktionen for
regelefterlevnad. Ersattningspolicyn finns att tillga pa fondbolagets hemsida. En kostnadsfri papperskopia kan erhéllas pa begéran.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Helarsrapporten har uppréttats enligt lagen om véardepappersfonder (2004:46), Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9) samt féljer Fondbolagens Férenings rekommendationer.

Fondens tillgangar och skulder varderas till marknadsvérde. Fondens innehav av finansiella instrument har vérderats till senast

tillgangliga betalkurs eller om sadan inte finns senaste kdpkurs. Om sadana kurser saknas eller om kurserna enligt fondbolagets
bedémning &r missvisande far varderingen ske pa objektiva grunder enligt allmant vedertagna varderingsprinciper.
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Hillbarhetsinformation

Naventi erbjuder aktiv fondforvaltning. Detta innebér att vi standigt foljer och utvarderar marknader och tillgdngar samt aktivt bestimmer hur dina
pengar skall vara placerade. For oss innebér detta uppdrag att vi har ett ansvar savél mot dig som kund som mot omvérlden. Pa Naventi arbetar vi
déarfor med ansvarsfulla investeringar och bidrar till ett mer ldngsiktigt investeringsklimat dér milj6-, sociala- och bolagsstyrningsfaktorer (ESG)
inkluderas i investeringsprocessen. Naventi ska agera som en ansvarstagande dgare och forespraka god miljoméssig och social standard samt god
etik i de foretag Naventi har inflytande 6ver. Vart forvaltarteam analyserar investeringsobjekten utifran ett hallbarhetsperspektiv saval infor en
investering som under hela dgandeperioden. I var investeringsprocess viljer vi in bolag med héllbar affdrsmodell framfor bolag med ohallbar
affarsmodell nér dessa i Ovrigt ar likvéardiga. I en sddan bedomning fésts avseende vid oberoende kéllors matvarden sasom Bloomberg ESG eller
Morningstar Sustainability Rating. Vi tror pa att langsiktig hallbarhetstdnkande ar en central del i framgangsrik forvaltning.

M Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen av fonden.
O Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen av fonden.

Haéllbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonderna

M Miljoaspekter (t.ex. bolagens inverkan pd miljo och klimat).

M Sociala aspekter (t.ex. ménskliga réttigheter och likabehandling).

M Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, frigor om erséttningar till ledande befattningshavare
och motverkande av korruption)

O Andra hallbarhetsaspekter.

Metoder som anvinds for héllbarhetsarbetet
M Fonden viljer in
O Hallbarhetsaspekter dr avgorande for forvaltarens val av bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifran miljo, sociala och affarsetiska fragor. Analys av bolagens arbete
med héllbarhet dr avgorande for valet av bolag i fonden.
M Fondens forvaltare tar hiinsyn till hallbarhetsfragor.

Hallbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket far effekt men behover inte vara avgoérande for vilka bolag
som viljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar:

Fonden é&r en aktivt forvaltad fond som efterstravar att generera en sa hog riskjusterad avkastning som mojligt at fondandelsidgarna i fonden pé lang
sikt. Detta astadkoms genom att investera i bolag med hallbara affarsmodeller och séledes ér det viktigt att de bolag som fonden investerar i s
langt som mdjligt ar 1angsiktigt hallbara. Forvaltarna behandlar hallbarhetsinformation om bolaget i sin analys pa samma sétt som dvrig information
behandlas. Det kan ske genom att forvaltaren tar del av bolagets publika information sasom arsredovisning och hallbarhetsredovisning,
analytikertjdnster eller annan tillgénglig information. Med hallbarhetsaspekter avses bland annat mil;jo, arbetsvillkor, ménskliga réttigheter och
afférsetik. Innan forvaltaren far investera i ett nytt innehav maste investeringen godkénnas av fondbolagets riskhanteringsfunktion.

Ovrigt

O Annan metod som fonden tillimpar for att vélja in

M  Fonden viljer bort

Fonden placerar inte i bolag som dr involverade i f6ljande produkter och tjanster.

Produkter och tjanster

M Klusterbomber, personminor
M Kemiska och biologiska vapen
M Kérnvapen

M Pornografi

M Kol

M Tobak
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Internationella normer
Fonden undviker att investera i bolag som dr involverade i krdnkningar av internationella normer och konventioner (atminstone FN
Global Compact och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag).

M Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte f5ljer internationella normer.

O Bolag dér fonden inte ser fordndringsvilja eller dér fonden bedomer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problem under en acceptabel tidshorisont underkénns for investering.

Lénder
O Av héllbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa ldnder/rantebarande vardepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfrégor.

M Bolagspaverkan i egen regi

O Bolagspaverkan i samarbete med andra investerare.

For det fall 6vertradelser av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari nagon av fonderna har innehav, kan bolaget kontaktas for att inhdmta
klargérande information om det intraffade.

Uppfoljning av hillbarhetsarbetet for 2018
Enligt gdllande regler skall bolaget informera om hur de angivna metoderna under dret har anviénts for att beakta héllbarhetsarbetet samt den effekt
arbetet resulterat i.

Fonden har valt in

Fonden har under aret investerat i s.k. grona obligationer utgivna av Stena Metall samt Humlegarden. Vidare har fonden investerat i bolag inom
fornybar energi (Bonheur), samt investerat i obligationer under aret utgivna av fastighetsbolag som arbetar aktivt med hallbarhet (exempelvis
Heimstaden). Vidare har fonden investerat i bolag (aktier) som arbetar aktivt med hallbarhetsfragor och har hoga héllbarhetsvérden (bl.a. Novo
Nordisk och Stora Enso).

Fonden har valt bort
Under aret har fonden valt bort ett antal bolag utifran fondens exkluderingskriterier, innefattande obligationer utgivna av bolag inom
tobaksbranschen (Swedish Match) och kadrnkraftsproducenter, samt aktier (Boeing och Marathon Petroleum).

Fondbolaget har paverkat

Vi har under éret tagit upp fragor om hallbarhet och var syn pé héllbarhet ndr vi har mott bolag som vi har investerat i och/eller har avsett att
investera i. Om Overtrddelse av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari ndgon av fonderna har innehav, kan vi avyttra innehavet alternativt
inhdmta klargorande information om det intrdffade genom att kontakta bolaget. I det senare fallet om inte tillfredsstillande svar erhalls, eller
information pa annat sitt framkommer som pavisar att bolaget &r medvetet om problemet och avser atgirda detta inom rimlig tid, kommer vi att
fatta beslut om innehavet kan behéllas eller skall avyttras. Beslutet dr avhéngigt Gvertrddelsens art, dess omfattning och bolagets vilja och formaga
att genomfora tillfredsstillande fordndringar, eventuellt efter patryckningar via intresseorganisationer.

Overgripande kommentarer om hallbarhetsarbetet

Under éret har vi uppdaterat och forbattrat var policy avseende vart hallbarhetsarbete samt utokat branscher/sektorer som vi inte investerar i (kol,
tobak och pornografi). Vidare har vi utvecklat uppfoljningen av innehaven utifran ett hallbarhetsperspektiv nér vi inhdmtar oberoende kéllors
métvarden sdsom Bloomberg ESG eller Morningstar Sustainability Rating.

Stockholm den 23 januari 2019

Christina Ragsten Pettersson Andreas Bergknut
Styrelsens ordférande Verkstillande direktor
Filip Peir6 Henrik Talborn
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GrantThornton

REVISIONSBERATTELSE

Till andelsdgarna i virdepappersfond Naventi Defensiv Flex,

Org.nr. 515602-5289

Rapport om drsberittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Naventi Fonder AB,
organisationsnummer 556630-8689, utfort en revision av
arsberittelsen for Virdepappersfonden Naventi Defensiv Flex fér
ar 2018 med undantag f6r hillbarhetsinformationen pé sidorna 19-20
(’hallbarhetsinformationen”). Virdepappersfondens arsberittelse
ingar pa sidorna 11-20 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprittats i enlighet med
lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om virdepappersfonder och ger en i alla visentliga
avseenden rittvisande bild av Virdepappersfond Naventi
Defensiv Flex finansiella stillning per den 31 december 2018 och
av dess finansiella resultat £6r dret enligt lagen om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om
virdepappersfonder. Vara uttalanden omfattar inte
hallbarhetsinformationen pa sidorna 19-20.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i1 Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande till fondbolaget enligt god revisorssed i
Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och
indamalsenliga som grund f6r vart uttalande.

Annan information &n arsberittelsen

Det ir fondbolaget som har ansvaret fér den andra informationen.
Den andra informationen bestir av sid 19-20 i detta dokument.

Virt uttalande avseende arsberittelsen omfattar inte denna
information och vi gér inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

I samband med var revision av drsberittelsen 4r det vart ansvar att
lisa den information som identifieras ovan och éverviga om
informationen i visentlig utstrickning dr oférenlig med
arsberittelsen. Vid denna genomging beaktar vi dven den kunskap
vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehdlla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehéller
en visentlig felaktighet, 4r vi skyldig att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Fondbolagets ansvar

Det ir fondbolaget som har ansvaret for att arsberittelsen
upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt lagen om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om

Naventi Defensiv Flex

virdepappersfonder. Fondbolaget ansvarar dven f6r den interna
kontroll som det bedémer dr nédvindig for att uppritta en
arsberittelse som inte innehéller nagra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vira mal r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
arsberittelsen som helhet inte innehaller ndgra visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
och att limna en revisionsberittelse som innehiller vira
uttalanden. Rimlig sikerhet 4r en hég grad av sikerhet, men dr
ingen garanti fOr att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig
felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de ekonomiska
beslut som anvindare fattar med grund i drsberittelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt
omdéme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

®  identifierar och bedémer vi riskerna fér visentliga
felaktigheter i arsberittelsen, vare sig dessa beror pa
ocgentligheter eller pa fel, utformar och utfér
granskningsatgirder bland annat utifrdn dessa risker och
inhimtar revisionsbevis som ir tillrickliga och
indamalsenliga fér att utgéra en grund for vara uttalanden.
Risken f6r att inte uppticka en visentlig felaktighet till f6ljd
av oegentligheter 4r hogre 4n f6r en visentlig felaktighet som
beror pi fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, férfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig

information eller dsidosittande av intern kontroll.

*  skaffar vi oss en férstdelse av den del av fondbolagets interna
kontroll som har betydelse f6r var revision f6r att utforma
granskningsatgirder som dr limpliga med hénsyn till
omstindigheterna, men inte for att uttala oss om

effektiviteten i den interna kontrollen.

*  utvirderar vi limpligheten 1 de redovisningsprinciper som
anvinds och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i

redovisningen och tillhérande upplysningar.

*  utvirderar vi den Svergtipande presentationen, strukturen
och innehallet i arsberittelsen, ddribland upplysningarna, och
om drsberittelsen dterger de underliggande transaktionerna

och hindelserna pi ett sitt som ger en rittvisande bild.



Vi maste informera fondbolaget om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten f6r den. Vi
maste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, daribland de eventuella betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hillbarhetsinformationen

Det idr fondbolaget som har ansvaret for hillbarhetsinformationen pa
sidorna 19-20 och for att den dr upprittad i enlighet med lag om
virdepappersfonder.

Vir granskning av hallbarhetsinformationen fér fonden har skett med
vigledning i tillimpliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade héllbarhetsrapporten. Detta innebir att
vir granskning av hillbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en visentligt mindre omfattning jimfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillrdcklig grund for vért uttalande.

Hallbarhetsinformation har limnats i drsberattelsen.
Stockholm den 23 januari 2019

Grant Thornton Sweden AB

Nilla Rockno

Auktoriserad revisor
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Forvaltarkommentar

Fondférmdgenheten har Skat fran 4 145 miljoner kronor vid arets borjan till 4 270
miljoner kronor vid drets slut. Netto av in- och utfléde i fonden under 2018 var 493,7
miljoner kronor. Fondens andelsvérde minskade under dret med 7,5 procent.

Marknadens utveckling

Aret har bjudit pa stigande volatilitet, 6kad geopolitisk aktivitet och penningpolitisk
atstramning. Diskussionerna gallande handelsavtal mellan USAs president Donald
Trump och Kinas ledare Xi Jinping har varit intensiva och praglat aret, samtidigt som
USAs centralbank, FED, genomfort kvartalsvisa rantehdjningar for att minimera risken
for en 6verhettning i den urstarka amerikanska ekonomin. | Europa har marknadsfokus
legat pa stundande Brexit-forhandlingar, Italiens budgetunderskott och den Europeiska
centralbankens, ECB, besked om att avsluta stodkdpen, for att under 2019 férséka hoja
styrrantan. P& bolagsniva har vinsterna och omsattningen 6verlag haft en stark
utveckling, samtidigt som den starka makroekonomiska datan mattades av mot arets
slut. Inklusive valutaeffekt slutade det amerikanska indexet S&P 500 1,8%, kinesiska
indexet Hang Seng pa -6,5%, Sveriges OMXS30 pa -10,7%, tillvaxtmarknadsindexet
MSCI-Emerging Markets pé -8,9% och det tyska DAX-indexet backade -14,7%.
Riksbanken hojde rantan for forsta gdngen pé over sju ar med 0,25% till en ranta pa -
0,25%, samtidigt skjuts forhandlingarna gallande en regeringsbildning fram till nasta ar.
Sammantaget har den svenska kronan pressats pa nedsidan under aret, men
rantehdjningen i december starkte kronan ndgot mot den amerikanska dollarn och
euron. Den amerikanska dollarn har éverlag starkts avsevart under aret till foljd av
Donald Trumps skattelattnader, vilket gynnat landets aktivitet och arbetslésheten i USA
noteras pa rekordlaga 3,7%.

Fondens utveckling

Fonden har under aret utvecklats negativt, med en avkastning om -7,5%. Bland
aktierna bidrog den amerikanska exponeringen mest positivt till fondens avkastning
och i topp aterses Amazon, som steg 37%, foljt av Mastercard, Salesforce, Servicenow
och Adidas. Aktierna som paverkade fondens utveckling negativt var den italienska
banken UniCredit och FedEx Corporation i botten. Pa obligationssidan kom storst
positivt bidrag fran Nordea, d& Nordea tolkade att Basel 3 reglementet inte langre
skulle tillata att rakna obligationen som eget kapital, varvid man nyttjade sin ratt att
kopa tillbaka obligationen till sitt nominella varde pa 100, nér obligationen handlades
pa 86. Aven fraktsektorn bidrog positivt, med innehav som DOF Subsea,
Containerships och Fjord 1 utvecklades starkt. De mest negativa bidragen fran
obligationerna har kommit fran obligationer i finanssektorn; HSBC, Banco Bilbao,
Deutsche Bank, AXA, Alliance och Unicredit. Innehav i Danske Bank har ocksa haft en
negativ utveckling efter anklagelserna om penningtvatt.

Framtida strategi

Vi har en positiv bild pa varldsekonomin, déar flertalet indikatorer ar 6ver snittet trots
en mildare inbromsning. Vi ser vérde i USA och Kinam, samt i bolag med starka
balansrékningar och marknadsledande position, dar tillvaxt kan skapas genom
marknadskonsolidering samt vaxande marknadsandel. P& kreditsidan har
euromarknadens spreadar gétt isér under storre delen av aret, mycket pa grund av
ECBs beslut att avsluta sitt stimulansprogram. Dock &r nu nivan tillbaka pa 2016 ars
niva. Vi anser att den negativa effekten av att ECB avslutar sitt stimulans-program
redan &r inprisat i marknaden och ser dérmed vérde i vissa obligationer noterade i
euro. Var vy for den amerikanska marknaden é&r likvardig, dar vi ser potential fran ett
stopp for rantehojningar i USA efter 2019. Inom den svenska marknaden ser vi risk for
storre floden och finner dérfor vérde inom obligationer med négot kortare duration.

Fondens riskprofil

Sparande i aktier och aktierelaterade instrument innebar risk for stora kurssvangningar
(marknadsrisk). Eftersom fonden &ven placerar i ranterelaterade instrument som normalt &r
forknippade med lagre kurssvangningar, minskar dock risken i viss utstrackning. Eftersom
fonden placerar medel utanfér Sverige paverkas fonden av andrade valutakurser
(valutarisk).
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FONDFAKTA
Startar 2012
Starkurs (SEK) 100

Jamforelseindex 65% MSCI ACWISEK,

35% Nasdaq OMX Credit SEK

Morningstar rating 2
Fondbolag Naventi Fonder AB
Oppen for férsakring Ja
Oppen fér PPM Ja
PPM nummer 615310
Fonden foljer "Svensk kod fér fondbolag".

UTDELNING

Fonden &r inte utdelande.

KOSTNADER

Forvaltningsavgift (%)* 1,75
Arlig avgift (%)* 1,76
Insattningsavgift (%) 0,00
Uttagsavgift (%) 0,00
Hogsta forvaltningsavgift

enligt fondbestammelserna (%) 3,00
Transaktionskostnader (kkr) 3 668
Transaktionskostnader i % 0,12
Analyskostnader (kkr) 174
Analyskostnader i % av oms vp 0,01
Forvaltningskostnader for

engangsinsattning av 10 000 kr

under 1 ar (kr) 180,62
Forvaltningskostnader for

|I6pande manadssparande av

100 kr under ett ar (kr) 11,31
Omsattningshastighet* 0,66
Omsattning via narstaende institut 0,00
Havstangens hogsta niva (%) 30,04
Havstangens lagsta niva (%) 16,61
Havstangens genomsnittliga niva (%) 22,94

* Fonden har under aret valutasakrat innehav genom
derivatinstrument.

FORVALTARE
Forvaltare Forvaltarteam, Naventi Fonder AB
Antal i teamet 5

Placeringsinriktning

Fonden &r en aktivt forvaltad blandfond som placerar i aktier och
ranteinstrument. Placeringarna ar normalt till storsta delen exponerade mot
aktiemarknaden. Fonden kan maximalt inneha en aktieexponering om 70
procent av fondférmégenheten. Detta innebar att fonden kan, som ett led i
forvaltningen, minska aktieexponeringen i tider da férvaltaren tror att
aktiemarknaden kommer g& samre an andra tillgangsslag, sasom
ranteinstrument. Fonden har ratt att handla med derivatinstrument som ett
led i fondens placeringsinriktning. Vid berakningen av den sammanlagda
exponeringen i fonden tillimpas atagandemetoden som riskbedémning.

Ovrig information

All redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter. Se fondens
faktablad fér senast uppdaterad &rlig avgift. Arlig avgift redovisas alltid i
fondens arsberéattelse. Fondens redovisning utgar fran andelskursen den
sista handelsdagen under respektive ar (28 december 2018).
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AVKASTNING

160

155

150

FONDENS RISK
Blandfond - Medelrisk

Fondens standardavvikelse (%)*

* Berdknas pa 24 manader

Lagre risk

&

8,7

Hogre risk

S

Lagre mojligavkastning

Hogre mojligavkastning

— 1 2 | 3 s | 6 | 7
LR RR R RRRRL Y
2 0% % 2 % o2 % oY% OB OB ¥ B

Utveckling 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Fondférmégenhet (Mkr) 4269,6 41447 3693,2 2161,8 2000,6 1834,0 735,4 - - -
Andelsvirde (kr) 135,2 146,1 136,6 130,7 1221 111,3 103,5 - - -
Antal utestaende andelar (tusental) 31588,8 28361,0 27043,7 16542,7 16462,4 16485,0 7111,9 - - -
Totalavkastning (%) -7,51 7,01 45 7,0 9,7 75 35 = . =
Avkastning Jamforelseindex (%) -2,35 6,42 - - - - = = > -
Risk och Avkastningsmatt
Total risk (%) 11,5 5,9 - - = = > - - -
Total risk jamforelseindex (%) 9,6 5,8 - - - - - = = -
Aktiv risk (%) 5,4 3,1 = o - - - - - i,

*Fondférmdgenheten redovisas vid utgangen av respektive ar. Jamforelseindex

har implementerats 2017.

GENOMSNITTLIG AVKASTNING

Fonden

GEOGRAFISK FORDELNING (%)*

Japan [N
Tillvaxtmarknader |
Europa [N
Norden [N
usa

0% 10% 20%

30%

40%

* Geografisk fordelning ar exklusive rénteinstrument.
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2 ar

-0,51%

Sedan start

4,40%

DE FEM STORSTA POSITIONERNA

Finansiella instrument

Amazon.com Inc
Alphabet Inc-Cl A

VISA Inc

Mastercard INC-A

Alibaba Group Holding

Andel (%)
3,04
1,87
1,73
1,72
1,66
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Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Finansiella instrument upptagna till handel vid reglerad

marknad Volym Markn.varde % av portf.
ABB Ltd 87 808 15107 366 0,35
ASML Holding NV 11487 16 138 105 0,38
AXA SA 46 911 9072 185 0,21
Activision Blizzard 36016 15058 108 0,35
Adobe Systems 22754 45 558 925 1,07
Aker BP Asa 99 447 22505 154 0,53
Alibaba Group Holding 56 876 70 956 969 1,66
Allianz 5161 9 248 996 0,22
Alphabet Inc-Cl A 8442 79 933 297 1,87
Amazon.com Inc 9871 129 804 539 3,04
American International Group Inc 71164 25008 828 0,59
Anheuser-Busch Inbev SA/NV 29 301 17 455 409 0,41
Anthem INC 3304 7 756 250 0,18
Apple 22997 32 180 996 0,75
Arca Continental SAB 102 700 5075 166 0,12
Ashtead Group Plc 110 220 20 844 941 0,49
BASF SE 31466 19 447 056 0,46
Bakkafrost P/F 18 209 7941812 0,19
Bank of America Corp 176 046 38 739 746 0,91
Bayer AG 25 365 15717 958 0,37
Biogen Idec 5434 14 482 568 0,34
Booking Holdings INC 2057 31827 231 0,75
Boston Scientific Corp 47 043 14616 615 0,34
Broadcom INC 17 161 39070 489 0,92
CME Group Inc 11812 19707 640 0,46
CRHPLC 38083 9 104 305 0,21
CTBC Financial Holding Co Ltd 1491000 8 818 609 0,21
Canadian National Railway co 11698 7 750 864 0,18
Cap Gemini 29592 26 058 598 0,61
Carrefour SA 91324 13 979 509 0,33
Caterpillar 17 293 19 608 904 0,46
China Construction Bank-H 2678 000 19 460 003 0,46
Chinese Petroleum & Chemical-H 1312000 8109 729 0,19
Cigna 8497 14 647 437 0,34
Citigroup Inc 52 684 24 632 945 0,58
Credicorp LTD 5753 11412 305 0,27
DSV AS 27 373 16 110 211 0,38
Danske Bank A/S 88 762 15 672 099 0,37
Diamondback Energy INC 18 128 14 824 264 0,35
Dometic Group AB 199 785 11008 154 0,26
DowDuPoint Inc 79 109 38 023 591 0,89
E*trade Financial Corp 47 625 18 651 986 0,44
EPAM Systems Inc 21913 22 529 738 0,53
EQUINOR 75768 14364 112 0,34
Ebix Inc 23 995 9 342 905 0,22
Electronic Arts 12315 8765 811 0,21
Essity Aktiebolag-B 47072 10 327 597 0,24
Expedia Inc 55 829 57 128 012 1,34
FEDEX CORP 42 697 62 300 316 1,46
Facebook Inc-A 44 935 54 020 944 1,27
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Formosa Plastics Corp 169 000 4997 803 0,12
Geely Automobile Holdings 386 000 6 006 751 0,14
Gerdau Sa -Spon ADR 382070 12 884 632 0,30
Goldman Sachs GP. 8043 11 856 673 0,28
Grupo Financiero Banorte 237 200 10 116 063 0,24
Guangzhou Automobile Group-H 1060 000 9446 603 0,22
HCA Healthcare Inc 7 041 7774 749 0,18
HDFC Bank Ltd 16 963 15 639 302 0,37
Halliburton 32852 7 884 836 0,18
Hana Financial Group 11905 3452 450 0,08
Hauzhu Group Ltd 93 080 25 188 960 0,59
Husgvarna AB-B 240 308 15 855 522 0,37
Incyte Corp 37 559 21299 520 0,50
Intercontinental Exchange Inc 35226 23 460 819 0,55
Investor B 71 876 27 147 565 0,64
JPMORGAN CHASE & CO 17 304 15 156 976 0,35
KB Financial Group Inc 10176 3785472 0,09
Kering 6738 27 529 968 0,64
Keycorp 86 063 11 336 954 0,27
LG Chem Ltd 1898 5268 848 0,12
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SA 10 501 27 313 766 0,64
Lam Research Corp 21459 25935 357 0,61
Lukoil PJSC 29135 18 751 682 0,44
MOMO INC-SPON ADR 33392 7 348 066 0,17
Mastercard INC-A 43 834 73 244 332 1,72
Mediobanca Spa 174 001 13 136 080 0,31
Micro-Star International Co 200 000 4473 984 0,10
Micron Technology 123 264 35 541 346 0,83
Microsoft 24797 22425933 0,53
Mondelez International Inc 63 742 23 090 762 0,54
Morgan Stanley 39 363 14 002 236 0,33
NC Soft Corp 1744 6 508 608 0,15
NH Investment & Securities 42 744 4 462 474 0,10
Naspers Ltd 7 846 14 146 926 0,33
Naver Corp 10070 9828 320 0,23
Netflix Inc 17 941 40943 420 0,96
Nidec Corp 12 600 12785192 0,30
Nippon Telegraph & Telephone 27 500 10 025 377 0,23
Nordea Bank ABP 499 999 37 654 925 0,88
Novo Nordisk AS 57 063 23 305 551 0,55
Nvidia 6 004 7 196 760 0,17
Orix Corp 136 500 17 825 393 0,42
Palo Alto Com 9680 16 024 913 0,38
Petroleo Brasileiro-Spon ADR 94 812 11085 232 0,26
Ping an Insurance Group Co-H 732 000 57 247 925 1,34
Pioneer Natural Resources Co 17 214 19990 708 0,47
Powertech Technology Inc 153 000 2961174 0,07
Prudential PLC 128 679 20 540 350 0,48
Renault SA 15789 8751628 0,20
Ryanair Holdings PLC 212 039 22 803 098 0,53
S&P Global Inc 12275 18 606 115 0,44
Salesforce.com INC 44 673 53 969 820 1,26
Samsung Electronics CO LTD 31900 9876 240 0,23
Samsung SDI CO LTD 8087 14 168 424 0,33
Sberbank PJSC 918 690 22 044 371 0,52
Servicenow Inc 24 633 39 568 888 0,93
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Shionogi and co LTD 24017 12 250 441 0,29
Softbank Group Corp 47 200 28 045 189 0,66
Sony Corp 32700 14 165 929 0,33
Ssab A 624 357 19 205 221 0,45
Sumitomo Mitsui Financial GR 54 100 16 039 505 0,38
Suzuki Motor Corp 42 000 19018 080 0,45
TAL Education Group - ADR 231954 55816 776 1,31
Taiwan Semiconductor Manufacturing 17 709 5947 640 0,14
Tencent Holdings LTD 176 700 62 585 461 1,47
Tencent Music Entertainment 45 5489 0,00
Terumo Corp 29 500 14 934 399 0,35
Thermo Fisher Scientific Inc 7 202 14 385 315 0,34
Tokyo Electron LTD 5900 6 005913 0,14
Unicredit SpA 579724 58 447 394 1,37
Unitedhealth Group Inc 14 869 32898 233 0,77
VISA Inc 63 009 73 849 319 1,73
Volkswagen AG-PREF 40727 57 892 537 1,36
Volvo B 152 688 17 749 980 0,42
Waste Man. 9894 7 870 402 0,18
Wirecard AG 20 627 28018 571 0,66
AKFAST Float 10/03/2023 8000 000 7781013 0,18
ANDHED Float 10/05/22 10 000 000 9966 116 0,23
AVIDAF Float 11/06/28 8000 000 8082 808 0,19
BALDER Float 03/12/19 7 000 000 7 015995 0,16
BANONO Float 02/22/21 14 000 000 13977 170 0,33
BANONO Float 10/02/28 20 000 000 20 164 600 0,47
BEWIGR Float 06/08/20 8000 000 8133 817 0,19
BONNO Float 05/24/22 9 500 000 9797 148 0,23
BTWO Float 05/23/23 400 000 3893916 0,09
CNSSHP Float 11/22/21 600 000 6 303 767 0,15
CONSIL Float 03/25/2020 30 000 000 30319 167 0,71
CTMSS Float 03/02/21 2500 000 24780 137 0,58
DANBNK Float 01/25/23 10 000 000 9 656 860 0,23
DANBNK Float 06/05/24 10 000 000 10 063 957 0,24
DFDSDC Float 09/28/22 17 000 000 17172924 0,40
DOFSUB Float 11/27/23 15 000 000 15178 219 0,36
GJFNO Float 12/29/49 9 000 000 9376 783 0,22
GS Float 07/27/21 850 000 8716417 0,20
HEIMST Float 05/18/21 9 000 000 9172 598 0,21
HEIMST Float 09/07/22 7 000 000 7028 737 0,16
HEIMST Float 12/07/20 20 000 000 20 052 240 0,47
HSBC FRN PERP_0423 1500 000 9261287 0,22
HSBC FRN PERP_2332 3400 000 20 781 266 0,49
HUMFAS Float 06/22/22 8000 000 7 958 163 0,19
ISLBAN Float 08/27/21 15000 000 14 955 524 0,35
ISLBAN Float 08/31/28 20 000 000 19 076 070 0,45
JHSADC Float 03/31/22 1100 000 11030473 0,26
JYBC Float 12/29/49 27 000 000 28 300 839 0,66
LANHYP Float PERP 15 000 000 15604 102 0,37
LPTY Float 04/05/19 10 000 000 10011290 0,23
NASNO Float 08/07/20 31000 000 28 439 090 0,67
NDASS Float 06/27/23 4000 000 3953117 0,09
NDASS Float PERP 4000 000 4005932 0,09
NLPNDK Flaot 06/08/28 11 000 000 10810 093 0,25
Nibebs Float 09/04/23 20 000 000 19783 570 0,46
OFFNOR Float 06/15/21 4000 000 3997 129 0,09
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SHBASS Float 11/15/27 40 000 000 39 205 244 0,92
SIRINT Float 09/22/47 21000 000 21138 490 0,50
STBNO Float 11/21/47 7 000 000 6 886 942 0,16
STEFBS Float 06/18/21 11 500 000 11 632 649 0,27
STENAM Float 06/01/23 12 000 000 11931772 0,28
TELIAS Float 10/04/77 10 000 000 10 129 693 0,24
TGP Float 08/29/23 11 000 000 11203 960 0,26
TRYGFO Float 05/26/2046 29 000 000 29 885914 0,70
WIHLSS Float 12/28/20 12 000 000 11996 613 0,28
AKFAST 3,875 10/05/78 1900 000 19 120 026 0,45
ALVGR 5 1/2 PERP Corp 5400 000 46 156 554 1,08
AXASA 4,5 PERP 600 000 4 607 000 0,11
AXASA 5 1/2 PERP Corp 1900 000 16 221 358 0,38
BBVASM 6,125 PERP 3000 000 22763 071 0,53
BBVASM 6,75 29/12/2049 1600 000 16 359 436 0,38
BCHINA 2,25 07/12/21 5000 000 43 878 044 1,03
CASTSS 2,125 11/20/23 1000 000 10 294 327 0,24
CHEHLD 8 02/02/23 1300 000 11 931 408 0,28
CS 7,5 PERP 1000 000 9168 990 0,21
DANBNK 5,75 PERP 1500 000 15338 474 0,36
DANBNK 6,125 PERP 2000 000 15949 047 0,37
DB 6,25 PERP 2200 000 16 564 869 0,39
DLFSEE 6,375 11/27/18 600 000 6191217 0,15
DOFSUB 9,5 03/14/22 1300 000 11 146 297 0,26
EDC 1.625 06/01/20 700 000 6 184 891 0,14
Ellevi 2,875 02/12/25 40 000 000 41 341 833 0,97
ISPIM 6,25 PERP 850 000 8369 074 0,20
Intrum 2,75 2022-07-15 1400 000 13409 534 0,31
KUNTA 1,375 09/21/21 1300 000 11273 007 0,26
KUNTA 4,5 12/29/2049 3990 000 45019 643 1,05
Lloyds 12% 12/16/24 3700 000 39 111 070 0,92
MIICF 5,125 01/15/28 1000 000 8262114 0,19
NDASS 3,5 PERP 2300 000 21571913 0,51
NKTDC 5,375 PERP 400 000 3882967 0,09
PERHOL 11 09/30/21 500 000 4823 126 0,11
SNINI 6,375 09/21/22 1200 000 10 292 228 0,24
SSAB 2,875 09/06/23 500 000 5148 136 0,12
STANLN 6,5% 12/29/49 4 500 000 40 151 836 0,94
SWEDA 1.5875 05/08/28 31000 000 30 906 397 0,72
UCGIM 6,625 PERP 3300 000 32035404 0,75
WELTEC 9,50 12-01-22 1200 000 10 838 855 0,25
WSAREU 7% 12/21/19 19 000 000 18 083 250 0,42
Intrum Justitia FFD 190131 Cert 25000 000 24 993 544 0,59
Trophi Fastighets AB 190314 Cert 25000 000 24 989 866 0,59
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 4 201 957 608 98,41
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OTC-Derivat med positivt marknadsvérde Volym Markn.varde % av portf.
EUR/SEK Termin 190131 - 28 000 000 923 985 0,02
NOK/SEK Termin 190131 - 70 000 000 1855023 0,04
USD/SEK Termin 190131 - 44 700 000 6080 675 0,14
SUMMA DERIVAT 8 859 683 0,21
:‘,Alil\él\éls:égchRIEELA INSTRUMENT MED POSITIVT 4210 817 291 98,62
Ovriga tillgangar och skulder

Likvidkonton

Volym (lokal valuta) Markn.varde % av portf.
Naventi Balans Flex SEB AUD 1 9 0,00
Naventi Balans Flex SEB CHF 49 816 451 848 0,01
Naventi Balans Flex SEB DKK 15101 20693 0,00
Naventi Balans Flex SEB EUR 28 315 289 727 0,01
Naventi Balans Flex SEB GBP 43 887 502 720 0,01
Naventi Balans Flex SEB HKD 3011 3440 0,00
Naventi Balans Flex SEB HUF 1 0 0,00
Naventi Balans Flex SEB JPY 13 549 385 1102 087 0,03
Naventi Balans Flex SEB MXN 851 030 387 431 0,01
Naventi Balans Flex SEB NOK 191 334 196 815 0,00
Naventi Balans Flex SEB PLN 365 869 0,00
Naventi Balans Flex SEB RUB 427 413 55 051 0,00
Naventi Balans Flex SEB SEK 9922 671 9922 671 0,23
Naventi Balans Flex SEB TWD 57 916 235 16 957 874 0,40
Naventi Balans Flex SEB USD 414 859 3712549 0,09
Naventi Balanserad Flex ISDA, SEK 28 340 000 28 340 000 0,66
Naventi Balanserad Flex SEB ZAR 44 068 27 399 0,00
SUMMA LIKVIDKONTON 61971183 1,45

Naventi Balanserad Flex

29



Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum

Volym (lokal valuta) Markn.varde % av portf.
Skattefordran DKK 245 956 337033 0,01
Skattefordran EUR 179 845 1840234 0,04
Skattefordran PHP 25 300 4326 0,00
Skattefordran USD 7 661 68 561 0,00
SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA 2250 154 0,05
Negativa upplupenheter utan faststallt likviddatum

Volym (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
Korrigering Kupong NOK 35036 -36 039,78 0,00
Upplupen analyskostnad 46 501 -46 501,00 0,00
Upplupet férvaltningsarvode 6491758 -6 491 757,84 0,15
SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA 6 574 299 - 0,15
Positiva likvider pa vag

Volym (lokal valuta) Markn.varde % av portf.
Lukoil PISC 29 135 303 021 0,01
FEDEX CORP 42 697 211107 0,00
Cia Energetica De-Spon ADR 177 037 201 366 0,00
Mondelez International Inc 63 742 126 064 0,00
Hauzhu Group Ltd 93 080 254 888 0,01
Thermo Fisher Scientific Inc 3759 4861 0,00
CME Group Inc 11 812 157 236 0,00
Petroleo Brasileiro-Spon ADR 94 812 18 578 0,00
SUMMA LIKVIDER PA VAG, POSITIVA 1277121 0,03
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 58 924 159 1,38
FONDFORMOGENHET 4 269 741 450 100,00
SUMMA EXPONERING MOT FORETAG ELLER FORETAGSGRUPP
SEB AB (publ) 70 830 866 1,66
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Balansrakning
alla belopp i KSEK

Tillgangar Not 2018-12-31 2017-12-31

Overlatbara vardepapper 1 4201958 | 4036371

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvg 1 8 860 7 439
Summa finansiella instrument med positivt m.v. 4210817 4043810
Bankmedel och dvriga likvida medel 1 61971 105 002
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 2250 1182
Ovriga tillgangar 3 1277 1491

SUMMA TILLGANGAR 4276316 4151485
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 4 -6 574 -6 777
Ovriga skulder 5 -5 0
SUMMA SKULDER -6 580 -6 777
FONDFORMOGENHET 4269736 4144708

Poster inom linjen

Stallda sékerheter for OTC-derivatinstrument 28 340 27 860

Not 1

Se flik "Innehav" for specifikation av finansiella instrument

Not 2
Upplupen skattefordran | 2 250 1182
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakt 2 250 1182
Not 3
Likvider pavag 1277 1491
Summa ovriga tillgangar 1277 1491
Not 4
Upplupet férvaltningsarvode -6 492 -6 200
Upplupen ranta USD -47 0
Upplupen analyskostnad -36 -577
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intakt -6 574 -6 777
Not 5
Likvider pa vag -5 0
Summa o6vriga skulder -5 0
Forandring av fondférmogenhet
alla belopp i KSEK

2018 2017
Fondférmdgenhet vid arets borjan* 4144708 | 3692998
Andelsutgivning 1062 723 731775
Andelsinlosen 569 054 546 509
Resultat enligt resultatrakning -368 641 266 444
Fondférmdgenhet vid arets slut 4269736 | 4144708
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Resultatrakning

alla belopp i KSEK

Intékter och vardeféréandring Not 2018-01-01 - 2018-12-31 2017-01-01 - 2017-12-31
Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 6 -303 087 197 118
Vardeforandring pa ovriga derivatinstrument 7 0 10 314
Vardeforandring pa fondandelar 8 0 89
Rénteintakter 60 701 40 204
Utdelningar 49 174 56 000
Valutakursvinster och -forluster netto -90 854 56 508
Ovriga intékter 9 81 54
Summa intédkter och vardeférandring -283 985 360 286
Kostnader

Forvaltningskostnad (ersattning till fondbolaget) -79 640 -84 685
Réntekostnader -461 -91
Analyskostnader -174 -1218
Ovriga kostnader 10 -4 381 -7 848
Summa kostnader -84 656 -93 842
Arets resultat -368 641] 266 444]
Not 6

Realisationsvinster éverlatbara vardepapper 307 012 454 738
Realisationsforluster déverlatbara vardepapper -200 100 -198 056
Orealiserade vinster/forluster dverlatbara vardepapper -410 000 -59 564
Summa viardeférandring pa dverlatbara vardepapper -303 087 197 118
Not 7

Realisationsvinster évriga derivatinstrument 0 10 262
Realisationsforluster évriga derivatinstrument 0 -590
Orealiserade vinster/forluster dvriga derivatinstrument 0 642
Summa vardeférandring pa ovriga derivatinstrument 0 10 314
Not 8

Realisationsvinster fondandelar 0 5 657
Realisationsforluster fondandelar 0 -771
Orealiserade vinster/férluster fondandelar 0 -4 797
Summa vérdeférandring fondandelar 0 89
Not 9

Rabatter 0 53
Fractions 44 1
Skattefordran 37 0
Summa évriga intékter 81 54
Not 10

Transaktionskostnader -3 668 -7 835
ADR Fee -91 0
DR Fee -15 0
Skattekostnad -606 -13
Summa 6vriga kostnader -4 381 -7 848
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Hallbarhetsinformation

Naventi erbjuder aktiv fondforvaltning. Detta innebar att vi standigt foljer och utvarderar marknader och tillgangar samt aktivt bestimmer hur dina
pengar skall vara placerade. For oss innebér detta uppdrag att vi har ett ansvar savél mot dig som kund som mot omvérlden. P4 Naventi arbetar vi
darfor med ansvarsfulla investeringar och bidrar till ett mer langsiktigt investeringsklimat dér miljo-, sociala- och bolagsstyrningsfaktorer (ESG)
inkluderas i investeringsprocessen. Naventi ska agera som en ansvarstagande dgare och forespraka god miljoméssig och social standard samt god
etik i de foretag Naventi har inflytande Gver. Vart forvaltarteam analyserar investeringsobjekten utifran ett héllbarhetsperspektiv saval infor en
investering som under hela dgandeperioden. I var investeringsprocess véljer vi in bolag med héllbar affdrsmodell framf6r bolag med ohallbar
affarsmodell nér dessa i Ovrigt dr likvirdiga. I en sddan bedomning fésts avseende vid oberoende killors mitvérden sdsom Bloomberg ESG eller
Morningstar Sustainability Rating. Vi tror pa att langsiktig hallbarhetstédnkande &r en central del i framgangsrik férvaltning.

M Héllbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen av fonden.
O Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen av fonden.

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonderna

M Miljbaspekter (t.ex. bolagens inverkan pd milj6 och klimat).

M Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rittigheter och likabehandling).

M Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rittigheter, frigor om ersittningar till ledande befattningshavare
och motverkande av korruption)

O Andra hallbarhetsaspekter.

Metoder som anvénds for héllbarhetsarbetet

M Fonden viljer in
O Hallbarhetsaspekter dr avgorande for forvaltarens val av bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vélja in bolag utifran milj6, sociala och afférsetiska fragor. Analys av bolagens arbete
med héllbarhet dr avgorande for valet av bolag i fonden.
M Fondens forvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.

Hallbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket far effekt men behdver inte vara avgorande for vilka bolag
som véljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar:

Fonden é&r en aktivt forvaltad fond som efterstrévar att generera en sa hog riskjusterad avkastning som mgjligt at fondandelségarna i fonden pé lang
sikt. Detta astadkoms genom att investera i bolag med hallbara affarsmodeller och séledes ar det viktigt att de bolag som fonden investerar i s
langt som mojligt dr langsiktigt hallbara. Forvaltarna behandlar hallbarhetsinformation om bolaget i sin analys pd samma sétt som 6vrig information
behandlas. Det kan ske genom att forvaltaren tar del av bolagets publika information sasom arsredovisning och hallbarhetsredovisning,
analytikertjanster eller annan tillgdnglig information. Med hallbarhetsaspekter avses bland annat miljo, arbetsvillkor, ménskliga rattigheter och
affarsetik. Innan forvaltaren far investera i ett nytt innehav maste investeringen godkédnnas av fondbolagets riskhanteringsfunktion.

Ovrigt

O Annan metod som fonden tillimpar for att vilja in
M  Fonden viljer bort
Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i foljande produkter och tjanster.

Produkter och tjanster

M Klusterbomber, personminor
M Kemiska och biologiska vapen
M Kirnvapen

M Pornografi

M Kol

M Tobak
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Internationella normer
Fonden undviker att investera i bolag som ar involverade i krdnkningar av internationella normer och konventioner (dtminstone FN
Global Compact och OECD:s riktlinjer f6r multinationella foretag).

M Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte f6ljer internationella normer.

O Bolag dér fonden inte ser férandringsvilja eller dar fonden bedomer att bolagen inte kommer att komma tillratta med
problem under en acceptabel tidshorisont underkédnns for investering.

Lénder
O Av héllbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rédntebdrande virdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvinder sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfrégor.

M Bolagspaverkan i egen regi

[ Bolagspaverkan i samarbete med andra investerare.

For det fall overtradelser av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari ndgon av fonderna har innehav, kan bolaget kontaktas for att inhdmta
klargdrande information om det intrdffade.

Uppfoljning av hallbarhetsarbetet for 2018
Enligt géllande regler skall bolaget informera om hur de angivna metoderna under aret har anvénts for att beakta hallbarhetsarbetet samt den effekt
arbetet resulterat i.

Fonden har valt in

Fonden har under aret investerat i s.k. grona obligationer utgivna av Stena Metall samt Humlegarden. Vidare har fonden investerat i bolag inom
fornybar energi (Bonheur), samt investerat i obligationer under aret utgivna av fastighetsbolag som arbetar aktivt med hallbarhet (exempelvis
Heimstaden). Vidare har fonden investerat i bolag (aktier) som arbetar aktivt med héllbarhetsfragor och har hoga héllbarhetsvarden (bl.a. Novo
Nordisk och Stora Enso).

Fonden har valt bort
Under éret har fonden valt bort ett antal bolag utifrdn fondens exkluderingskriterier, innefattande obligationer utgivna av bolag inom
tobaksbranschen (Swedish Match) och karnkraftsproducenter, samt aktier (Boeing och Marathon Petroleum).

Fondbolaget har paverkat

Vi har under aret tagit upp fragor om héllbarhet och vér syn pa hallbarhet nar vi har mott bolag som vi har investerat i och/eller har avsett att
investera i. Om Overtriddelse av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari nagon av fonderna har innehav, kan vi avyttra innehavet alternativt
inhdmta klargérande information om det intrdffade genom att kontakta bolaget. I det senare fallet om inte tillfredsstéllande svar erhalls, eller
information pa annat sitt framkommer som pavisar att bolaget &r medvetet om problemet och avser atgdrda detta inom rimlig tid, kommer vi att
fatta beslut om innehavet kan behéllas eller skall avyttras. Beslutet dr avhéngigt dvertradelsens art, dess omfattning och bolagets vilja och formaga
att genomfora tillfredsstéllande fordndringar, eventuellt efter patryckningar via intresseorganisationer.

Overgripande kommentarer om hallbarhetsarbetet

Under aret har vi uppdaterat och forbéttrat var policy avseende vart hallbarhetsarbete samt utdkat branscher/sektorer som vi inte investerar i (kol,
tobak och pornografi). Vidare har vi utvecklat uppfoljningen av innehaven utifran ett hallbarhetsperspektiv ndr vi inhdmtar oberoende kéllors
matvirden sasom Bloomberg ESG eller Morningstar Sustainability Rating.
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Information om ersattning till anstéllda

Erséttning till fondbolagets anstallda ar marknadsmassig och utgangspunkten for samtliga anstallda ar fast [6n. Rorlig ersattning faststalls pa diskretionar
basis och baseras pa savil individuella som gemensamma mal inom féretaget samt skall fraimja fondbolagets och fondernas langsiktiga mal. Vid
utformandet av rorlig erséttning sker det en beddmning hur detta paverkar nuvarande och framtida risker. Utbetalning av rorlig I6nedel for sarskilt reglerad
personal skall skjutas upp dver flera beskattningsar samt att en kvarhéllandeperiod skall gélla. Minst 50 procent av den rérliga erséttningen, ska besta av
andelar i berorda vardepappersfonder. Den anstallde far inte under ett ar efter att dganderatten har gatt 6ver till den anstallde forfoga Gver
vardepappersfonderna, oavsett om ersattningen har skjutits upp eller inte. Under 2018 har fondbolaget betalat ut fast ersattning till 17 anstéllda. Ingen
rorlig ersattning har utbetalats under 2018. Det sammanlagda utbetalda ersattningsbeloppet uppgick till 6 837 494 kr i fast ersattning. Utbetald ersattning
till sarskilt reglerad personal uppgick under aret till 5 236 811 kronor varav 1 481 895 kronor till personer i ledande befattning, 808 312 kronor till personer i
kontrollfunktioner samt 2 946 604 kronor till sérskild reglerad person som forvaltar fonderna. Uppf6ljning av efterlevnaden av ersattningspolicyn utfors
arligen av funktionen fér regelefterlevnad. Ersattningspolicyn finns att tillgd pa fondbolagets hemsida. En kostnadsfri papperskopia kan erhallas pa begaran.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Helarsrapporten har upprattats enligt lagen om vardepappersfonder (2004:46), Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder (FFFS 2013:9) samt
foljer Fondbolagens Férenings rekommendationer.

Fondens tillgangar och skulder varderas till marknadsvarde. Fondens innehav av finansiella instrument har varderats till senast tillgangliga betalkurs eller om
sadan inte finns senaste kdpkurs. Om sadana kurser saknas eller om kurserna enligt fondbolagets beddmning ar missvisande far varderingen ske pa
objektiva grunder enligt allmant vedertagna varderingsprinciper.

Stockholm den 23 januari 2019

Christina Ragsten Pettersson Andreas Bergknut
Styrelsens ordférande Verkstillande direktor
Filip Peir6 Henrik Talborn
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GrantThornton

REVISIONSBERATTELSE

Till andelsdgarna i virdepappersfond Naventi Balanserad Flex,

Org.nr. 515602-5089

Rapport om drsberittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Naventi Fonder AB,
organisationsnummer 556630-8689, utfort en revision av
arsberittelsen for Virdepappersfonden Naventi Balanserad Flex
f6r ar 2018 med undantag for hillbathetsinformationen pa sidorna
33-34 (“hallbarhetsinformationen”). Virdepappersfondens
arsberittelse ingér pa sidorna 23-34 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har drsberittelsen upprittats i enlighet med
lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om virdepappersfonder och ger en i alla visentliga
avseenden rittvisande bild av Virdepappersfond Naventi
Balanserad Flex finansiella stillning per den 31 december 2018
och av dess finansiella resultat f6r dret enligt lagen om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om
virdepappersfonder. Vara uttalanden omfattar inte
hillbarhetsinformationen pé sidorna 33-34.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Virt ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhillande till fondbolaget enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat 4r tillrickliga och
indamalsenliga som grund for vért uttalande.

Annan information an arsberittelsen

Det idr fondbolaget som har ansvaret for den andra informationen.
Den andra informationen bestir av sid 33-34 i detta dokument.

Virt uttalande avseende arsberittelsen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

I samband med var revision av drsberittelsen ar det vart ansvar att
lisa den information som identifieras ovan och éverviga om
informationen i visentlig utstrickning 4r oférenlig med
arsberittelsen. Vid denna genomging beaktar vi dven den kunskap
vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehélla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller
en visentlig felaktighet, 4r vi skyldig att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Fondbolagets ansvar

Det idr fondbolaget som har ansvaret for att drsberittelsen
upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt lagen om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om
virdepappersfonder. Fondbolaget ansvarar dven for den interna
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kontroll som det bedémer dr nédvindig for att uppritta en
arsberittelse som inte innehéller nagra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vira mél dr att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
arsberittelsen som helhet inte innehaller ndgra visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel
och att limna en revisionsberittelse som innehéller vira
uttalanden. Rimlig sikerhet 4r en hog grad av sidkerhet, men dr
ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig
felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan uppsti pa grund
av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de ekonomiska
beslut som anvindare fattar med grund i drsberittelsen.

>

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

*  identifierar och bedémer vi riskerna f6r visentliga
felaktigheter i drsberittelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér
granskningsitgirder bland annat utifran dessa risker och
inhimtar revisionsbevis som ir tillrickliga och
andamalsenliga for att utgdra en grund f6r vara uttalanden.
Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till f6ljd
av oegentligheter 4r hégre 4n f6r en visentlig felaktighet som
beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, férfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig

information eller 4sidosittande av intern kontroll.

*  skaffar vi oss en férstielse av den del av fondbolagets interna
kontroll som har betydelse fér var revision £ér att utforma
granskningsitgirder som dr limpliga med hinsyn till
omstindigheterna, men inte fér att uttala oss om

effektiviteten i den interna kontrollen.

i utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som
anvinds och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i
redovisningen och tillhérande upplysningar.

*  utvirderar vi den Svergripande presentationen, strukturen
och innehillet i arsberittelsen, diribland upplysningarna, och
om drsberittelsen dterger de underliggande transaktionerna
och hindelserna pa ett sitt som ger en rittvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten f6r den. Vi
miste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, diribland de eventuella betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat
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Revisorns yttrande avseende den lagstadgade haillbarhetsinformationen

Det dr fondbolaget som har ansvaret f6r hillbarhetsinformationen pa
sidorna 33-34 och for att den 4r upprittad i enlighet med lag om
vardepappersfonder.

Vir granskning av hallbarhetsinformationen fér fonden har skett med
vigledning i tillimpliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av hillbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en visentligt mindre omfattning jamf6rt med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillrdcklig grund for vért uttalande.

Hallbarhetsinformation har lamnats i rsberattelsen.
Stockholm den 23 januari 2019

Grant Thornton Sweden AB

Nilla Rockno

Auktoriserad revisor
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Helarsredogorelse 2018-12-31

Forvaltarkommentar

Fondférmégenheten har okat fran 3 757 miljoner kronor vid arets borjan till 3 949
miljoner kronor vid drets slut. Netto av in- och utflode i fonden under 2018 var 81
miljoner kronor. Fondens andelsvérde minskade under dret med -9,40%.

Marknadens utveckling

Aret har bjudit pa stigande volatilitet, 6kad geopolitisk aktivitet och penningpolitisk
atstramning. Diskussionerna géllande handelsavtal mellan USAs president Donald
Trump och Kinas ledare Xi Jinping har varit intensiva och préaglat aret, samtidigt som
USAs centralbank, FED, genomfort kvartalsvisa rantehdjningar for att minimera risken
for en dverhettning i den urstarka amerikanska ekonomin. | Europa har
marknadsfokus legat pa stundande Brexit-forhandlingar, Italiens budgetunderskott
och den Europeiska centralbankens, ECB, besked om att avsluta stodkopen, for att
under 2019 forsoka hoja styrrantan. P& bolagsniva har vinsterna och omsattningen
overlag haft en stark utveckling, samtidigt som den starka makroekonomiska datan
mattades av mot arets slut. Inklusive valutaeffekt slutade det amerikanska indexet
S&P 500 1,8%, kinesiska indexet Hang Seng pé -6,5%, Sveriges OMXS30 pé -10,7%,
tillvaxtmarknadsindexet MSCI-Emerging Markets pa -8,9% och det tyska DAX-indexet
backade -14,7%. Riksbanken hojde rantan for forsta gangen pé over sju ar med
0,25% till en ranta pa -0,25%, samtidigt skjuts forhandlingarna géllande en
regeringsbildning fram till nasta ar. Sammantaget har den svenska kronan pressats
pé nedsidan under aret, men rantehdjningen i december starkte kronan nagot mot
den amerikanska dollarn och euron. Den amerikanska dollarn har éverlag starkts
avsevart under aret till foljd av Donald Trumps skattelattnader, vilket gynnat landets
aktivitet och arbetslosheten i USA noteras pa rekordlaga 3,7%.

Fondens utveckling

Fonden har under aret utvecklats negativt, med en avkastning om -9,4 procent.
Bland aktierna bidrog den amerikanska exponeringen mest positivt till fondens
avkastning och i topp aterses Amazon, som steg 37%, foljt av Mastercard, Salesforce,
Servicenow och Adidas. Aktierna som péverkade fondens utveckling negativt var den
italienska banken UniCredit och FedEx Corporation i botten. Overlag paverkades
fonden negativt av innehav i Europa och i tillvaxtmarknader under 2018.

Framtida strategi

Vi har en positiv bild pa varldsekonomin, dar flertalet indikatorer ar 6ver snittet trots
en mildare inbromsning. Vi ser varde i USA och Kina, samt i bolag med starka
balansrakningar och marknadsledande position, dér tillvaxt kan skapas genom
marknadskonsolidering samt véaxande marknadsandel. Vi fortsatter med var strategi
med exponering mot bolag som drivs av strukturell tillvaxt bibehalls, da vi ser en
stark langsiktig efterfragan av dessa produkter och tjanster, som t.ex. elektroniska
betalningslosningar, e-handel och kommunikation. Samtidigt har vi i slutet av 2018
genomfort férandringar i fonden och 6kat exponeringen mot stabila véardebolag med
tilltalande direktavkastning inom sjukvard/halsa samt miljofokuserade bolag, for att
generera en robust portfolj som ar motstandskraftig mot ett volatilt borsklimat.

Fondens riskprofil

Sparande i aktier och aktierelaterade instrument innebar risk for stora
kurssvangningar (marknadsrisk). Eftersom fonden &ven placerar i ranterelaterade
instrument som normalt ar forknippade med lagre kurssvangningar, minskar dock
risken i viss utstrackning. Eftersom fonden placerar medel utanfor Sverige paverkas
fonden av @ndrade valutakurser (valutarisk).

Ovrig information

All redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter. Se fondens faktablad for senast uppdaterad
arlig avgift. Arlig avgift redovisas alltid i fondens &rsberéttelse. Fondens redovisning anvander
andelskursen den sista handelsdagen under respektive &r (28 december 2018). Forvaltningsarvode
redovisas hela kalenderar.
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FONDFAKTA
Startar 2012
Starkurs (SEK) 100

Jamforelseindex 95% MSCI ACWI SEK

5% Nasdagq OMX Credit SEK

Morningstar rating 2
Fondbolag Naventi Fonder AB
Oppen fér forsakring Ja
Oppen fér PPM Ja
PPM nummer 727057
Fonden foljer "Svensk kod for fondbolag".

UTDELNING

Fonden &r inte utdelande.

KOSTNADER

Forvaltningsavgift (%)* 1,75
Arlig avgift (%)* 1,76
Insattningsavgift (%) 0,00
Uttagsavgift (%) 0,00
Hogsta forvaltningsavgift

enligt fondbestammelserna (%) 3,00
Transaktionskostnader (kkr) 4708
Transaktionskostnader i % 0,18
Analyskostnader (kkr) 176
Analyskostnader i % 0,01
Forvaltningskostnader for

engangsinsattning av 10 000 kr

under 1 ar (kr) 183,40
Forvaltningskostnader for

|I6pande manadssparande av

100 kr under ett ar (kr) 11,31
Omséttningshastighet* 0,66
Omséttning via narstadende institut 0,00
Havstdngens hogsta niva (%) 18,47
Havstangens lagsta niva (%) 0,00
Havstdngens genomsnittliga niva (%) 8,71
Active Share (%) 77,9

* Fonden har under aret exponerat sig mot valuta-
marknaden genom derivatinstrument (valutasékring).

FORVALTARE

Forvaltare Forvaltarteam, Naventi Fonder AB

Antal i teamet 5

Placeringsinriktning

Fonden &r en aktivt forvaltad global fond med huvudsaklig
inriktning mot aktier. Fondens placeringar sker i bolag som
beddms ha stabilt vaxande bolagsvinster, hog direktavkastning
och lag volatilitet. Derivat anvands som led i fondens
placeringsinriktning. Fonden kan maximalt inneha en
aktieexponering om 100 procent av fondférmogenheten.
Fonden har rétt att handla med derivatinstrument som ett led
i fondens placeringsinriktning. Vid berakningen av den
sammanlagda exponeringen i fonden tillampas
atagandemetoden som riskbeddmning.
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AVKASTNING
_ FONDENS RISK
Medelhdg risk
95
150
Fondens standardavvikelse (%)* 12,1
i * Berdknas pa 24 manader
75
7o
165
- Lagre risk Hogre risk
155 k4
sl ) ) Lagre mojligavkastning Hogre maéjlig avkastning
TR T 1 | 2 ] 3] a5 ] 6 [ 7]
5 e o % Y % Y e Y %
B R % % Y % %%a % % %%
Utveckling 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Fondférmoégenhet (Mkr) 3950,4 3756,7 3561,9 2179,8 1961,3 1806,5 680,9 - - -
Andelsvirde (kr) 156,6 172,9 159,8 151,9 134,5 115,9 104,8 - - -
Antal utestaende andelar (tusental) 25230,5 21729,3 22294,2 14346,9 14678,3 15580,0 6495,1 - - -
Totalavkastning (%) -9,44 8,21 52 13,0 16,0 10,6 48 - - -
Avkastning jamforelseindex (%) -3,6 9,2 o = -
Q . °
Risk och Avkastningsmatt
Total risk (%) 16,3 8,1 12,9 - - = = - - -
Total risk jamforelseindex (%) 14,7 8,8 o = -
Aktiv risk (%) 7.6 4,4 - - -
Active share (%) 77,9 80,1 - - -

*Fondférmdgenheten redovisas vid utgangen av respektive ar. Jamforelseindex har implementerats 2017.

GENOMSNITTLIG AVKASTNING

2 ar Sedan start

Fonden -1,01% 6,61%

GEOGRAFISK FORDELNING (%) DE FEM STORSTA POSITIONERNA

Finansiella instrument

Andel (%)

Japan HE Amazon.com Inc 442
Tillvaxtmarknader EEEG— Alphabet Inc-Cl A 2,77
Europa [N VISA Inc 247

U C— Mastercard INC-A 2,45

en Alibaba Group Holding 2,37

0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Fil i instrument till handel vid reglerad marknad Volym Markn.virde % av portf.
ABB Ltd 116 415 20 029 201 0,51
ASML Holding NV 16 924 23 776 556 0,60
AXA SA 62 262 12 040 936 0,30
Activision Blizzard 47 877 20017 132 0,51
Adobe Systems 29 942 59 951 012 1,52
Aker BP Asa 133 956 30 314 645 0,77
Alibaba Group Holding 75 155 93 761 358 2,37
Allianz 6 850 12 275 842 0,31
Alphabet Inc-Cl A 11534 109 209 979 2,77
Amazon.com Inc 13 281 174 646 346 4,42
American International Group Inc 94 893 33 347 798 0,84
Anheuser-Busch Inbev SA/NV 38 658 23 029 630 0,58
Anthem INC 4223 9913 633 0,25
Apple 29 641 41 478 319 1,05
Arca Continental SAB 188 100 9295 411 0,24
Ashtead Group Plc 130 238 24 630 770 0,62
BASF SE 41192 25 458 054 0,64
Bakkafrost P/F 23277 10 152 208 0,26
Bank of America Corp 230 149 50 645 365 1,28
Bayer AG 28 633 17 743 043 0,45
Biogen Idec 7 240 19 295 876 0,49
Booking Holdings INC 3263 50 487 241 1,28
Boston Scientific Corp 62 685 19 476 702 0,49
Broadcom INC 22 494 51212 143 1,30
CME Group Inc 19 557 32629 725 0,83
CRH PLC 62 602 14 965 935 0,38
CTBC Financial Holding Co Ltd 1992 000 11 781 804 0,30
Canadian National Railway co 14 954 9908 225 0,25
Cap Gemini 39 763 35015 140 0,89
Carrefour SA 122 513 18 753 795 0,47
Caterpillar 20 834 23 624 120 0,60
China Construction Bank-H 3628 000 26 363 290 0,67
Chinese Petroleum & Chemical-H 2018 000 12 473 653 0,32
Cigna 11189 19 288 004 0,49
Citigroup Inc 72218 33 766 267 0,86
Credicorp LTD 7 615 15 105 980 0,38
DSV As 21058 12 393 556 0,31
Danske Bank A/S 159 417 28 147 168 0,71
Diamondback Energy INC 25 147 20 564 086 0,52
Dometic Group AB 257 564 14191776 0,36
DowDuPoint Inc 104 388 50 173 894 1,27
E*trade Financial Corp 67 459 26 419 828 0,67
EPAM Systems Inc 28 834 29 645 529 0,75
EQUINOR 100 922 19 132 812 0,48
Ebix Inc 36 165 14 081 523 0,36
Electronic Arts 25974 18 488 280 0,47
Essity Aktiebolag-B 83 988 18 426 967 0,47
Expedia Inc 63 517 64 994 894 1,65
FEDEX CORP 56 176 81967 879 2,08
Facebook Inc-A 53 586 64 421 193 1,63
Formosa Plastics Corp 228 000 6 742 598 0,17
Geely Automobile Holdings 510 000 7 936 381 0,20
Gerdau Sa -Spon ADR 508 059 17 133 387 0,43
Goldman Sachs GP. 10 826 15 959 262 0,40
Grupo Financiero Banorte 387 300 16 517 501 0,42
Guangzhou Automobile Group-H 1398 000 12 458 822 0,32
HCA Healthcare Inc 9020 9 959 983 0,25
HDFC Bank Ltd 22 303 20 562 598 0,52
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Halliburton 47 034 11 288 670 0,29
Hana Financial Group 15703 4 553 870 0,12
Hauzhu Group Ltd 150 800 40 808 930 1,03
Husqvarna AB-B 351972 23223 113 0,59
Incyte Corp 51 257 29 067 586 0,74
Intercontinental Exchange Inc 46 920 31249 124 0,79
Investor B 113 211 42 759 795 1,08
JPMORGAN CHASE & CO 22752 19 929 005 0,50
KB Financial Group Inc 14 076 5236 272 0,13
Kering 9081 37 102 944 0,94
Keycorp 123 780 16 305 359 0,41
LG Chem Ltd 2 506 6 956 656 0,18
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SA 14 153 36 812 850 0,93
Lam Research Corp 28 863 34 883 835 0,88
Lukoil PISC 58 905 37 912 059 0,96
MOMO INC-SPON ADR 45 282 9964 516 0,25
Mastercard INC-A 57 972 96 868 194 2,45
Mediobanca Spa 245 045 18 499 495 0,47
Micro-Star International Co 270 000 6 039 878 0,15
Micron Technology 169 054 48 744 214 1,23
Microsoft 34 498 31199 332 0,79
Mondelez International Inc 86 085 31184 592 0,79
Morgan Stanley 52 987 18 848 576 0,48
NC Soft Corp 2303 8 594 796 0,22
NH Investment & Securities 56 378 5 885 863 0,15
Naspers Ltd 15 369 27 711 460 0,70
Naver Corp 12 850 12 541 600 0,32
Netflix Inc 24 586 56 108 072 1,42
Nidec Corp 16 400 16 641 044 0,42
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Nippon Telegraph & Telephone 34 400 12 540 835 0,32
Nordea Bank ABP 663 623 49 977 448 1,27
Novo Nordisk AS 93 660 38252 422 0,97
Nvidia 7 681 9206 914 0,23
Orix Corp 180 400 23 558 249 0,60
Palo Alto Com 12738 21 087 329 0,53
Petroleo Brasileiro-Spon ADR 128 077 14 974 511 0,38
Ping an Insurance Group Co-H 966 000 75 548 491 1,91
Pioneer Natural Resources Co 24 851 28 859 597 0,73
Powertech Technology Inc 207 000 4006 295 0,10
Prudential PLC 170 472 27 211 547 0,69
Renault SA 20 889 11 578 489 0,29
Ryanair Holdings PLC 304 298 32724 815 0,83
S&P Global Inc 14753 22 362 201 0,57
Salesforce.com INC 64 655 78 110 239 1,98
Samsung Electronics CO LTD 41 800 12 941 280 0,33
Samsung SDI CO LTD 10 383 18 191 016 0,46
Sberbank PISC 1632 150 39 164 157 0,99
Servicenow Inc 35091 56 367 955 1,43
Shionogi and co LTD 30 130 15 368 522 0,39
Softbank Group Corp 57 600 34224 638 0,87
Sony Corp 43 300 18 757 943 0,48
Ssab A 947 127 29 133 627 0,74
Sumitomo Mitsui Financial GR 71 500 21198 237 0,54
Suzuki Motor Corp 55 500 25131 034 0,64
TAL Education Group - ADR 307 311 73 950 479 1,87
Taiwan Semiconductor Manufacturing 89734 30137 531 0,76
Tencent Holdings LTD 233 500 82 703 482 2,09
Tencent Music Entertainment 59 7 196 0,00
Terumo Corp 38 800 19 642 532 0,50
Thermo Fisher Scientific Inc 9598 19 171 099 0,49
Tokyo Electron LTD 7 300 7 431 045 0,19
Unicredit SpA 754 204 76 038 353 1,93
Unitedhealth Group Inc 22 475 49 726 801 1,26
VISA Inc 83187 97 498 823 2,47
Volkswagen AG-PREF 53 502 76 051 919 1,93
Volvo B 259 497 30 166 526 0,76
Waste Man. 12 648 10 061 132 0,25
Wirecard AG 27 717 37 649 233 0,95
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 3 863 820 696 97,85
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE 3 863 820 696 97,85
Ovriga tillgangar och skulder
Likvidkonton Volym (lokal valuta) Markn.varde % av portf.
Naventi Offensiv Flex SEB AUD 3 19 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB CHF 28 253 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB DKK 15 526 21275 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB EUR 4 888 651 50 022 392 1,27
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Naventi Offensiv Flex SEB GBP 468 5356 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB HKD 7 443 186 8504 212 0,22
Naventi Offensiv Flex SEB HUF 10 0 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB JPY 14 427 572 1173517 0,03
Naventi Offensiv Flex SEB MXN 24 158 10 998 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB NOK 43 046 44 280 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB PLN 1864 4430 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB RUB 215213 27 719 0,00
Naventi Offensiv Flex SEB SEK 4156 433 4 156 433 0,11
Naventi Offensiv Flex SEB TWD 37 802 649 11 068 616 0,28
Naventi Offensiv Flex SEB USD 1196 675 10 708 984 0,27
Naventi Offensiv Flex SEB ZAR 91 048 56 609 0,00
SUMMA LIKVIDKONTON 85 805 094 217
Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum

Volym (lokal valuta) Markn.véirde % av portf.
Skattefordran DKK 373 630 511985 0,01
Skattefordran EUR 248 055 2538183 0,06
Skattefordran PHP 209 660 35852 0,00
Skattefordran USD 10 611 94 957 0,00
Upplupen ranta AUD 3 21 0,00
SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA 3 180 998 0,08

g pplupenh utan faststallt li

Volym (lokal valuta) Markn.véirde % av portf.
Upplupet forvaltningsarvode -6 067 309,90, -6 067 310 -0,15
Upplupen analyskostnad -48 005,50, -48 006 0,00
SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA - 6115315 -0,15
Positiva likvider pa vag

Volym (lokal valuta) Markn.véirde % av portf.
RU0009024277 58 905 612 647 0,02
US31428X1063 56 176 277 751 0,01
US2044096012 84 960 96 636 0,00
US2044096012 239 129 271991 0,01
US6092071058 86 085 170 252 0,00
US44332N1063 150 800 412 948 0,01
US8835561023 4830 6 246 0,00
US12572Q1058 19 557 260 334 0,01
US71654V4086 128 077 25 096 0,00
SUMMA LIKVIDER PA VAG, POSITIVA 2133 900 0,05
Negativa likvider pa viag
US88034P1093 59 - 6 980 0,00
SUMMA LIKVIDER PA VAG, NEGATIVA - 6980 0,00
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 84 997 696 2,15
FONDFORMOGENHET 3948 818 392 100,00
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Balansrakning
alla belopp i KSEK

Tillgangar Not 2018-12-31 2017-12-31
Overlatbara vardepapper 1 | 3863821 3684879
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1 0 3853
[Summa finansiella instrument med positivt m.v. | 3863821 ] 3688731]
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1 85 805 70 789
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 3181 1575
Ovriga tillgangar 3 2134 2109
SUMMA TILLGANGAR 3954941 3763 205
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 4 -6 115 -6 475
Ovriga skulder 5 -7 0
SUMMA SKULDER -6 122 -6 475
FONDFORMOGENHET 3948 818 3756 729
Poster inom linjen

Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 0 14 010
Not 1
[Se flik "Innehav" for specifikation av finansiella instrument | | |
Not 2

Upplupen skattefordran 3181 1575
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter 3181 1575
Not 3

Fondlikvidfodran 2134 2109
Summa ovriga tillgangar 2134 2109
Not 4

Upplupet forvaltningsarvode -6 067 -5 698
Upplupen analyskostnad -48 =777
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intakter -6 115 -6 475
Not 5

Fondlikvidskuld -7 0
Summa ovriga skulder -7 0

Forandring av fondformoégenhet
alla belopp i KSEK
2018 2017

Fondformogenhet vid arets borjan* 3756729 3561 731

Andelsutgivning® 525202 | 431907

Andelsinlésen* 444459 | 528 674

Andelsutgivning absorberande fonder** 558 669 0

Resultat enligt resultatrakning -447323] 291 766

Fondférmogenhet vid arets slut 3948818 3 756 729

* Ar 2018 exkl. Naventi Offensiv och Naventi Tillvéxtmarknadsfond
som fusionerades med fonden.

** Absorberande fonder Naventi Offensiv och Naventi,
Tillvaxtmarknadsfond minskat med resultatet fran Naventi Offensiv
och Naventi Tillvéaxtmarknadsfond.
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Resultatrakning

alla belopp i KSEK

Intédkter och vardeforéandring Not 2018-01-01 - 2018-12-31  2017-01-01 - 2017-12-31
Vardeforandring pa 6verlatbara vardepapper 6 -401 419 248 485
Vardeforandring pa 6vriga derivatinstrument 7 0 15 604
Vardeférandring pa fondandelar 8 435 1015
Ranteintakter 122 2781
Utdelningar 76 931 75579
Valutakursvinster och -forluster netto -35 795 45172
Ovriga intékter 9 62 0
Summa intékter och virdeforandring -359 663 388 637
Kostnader

Forvaltningskostnad (ersattning till fondbolaget) -80 210 -79 182
Rantekostnader -321 -5 843
Analyskostnader -176 -1 643
Ovriga kostnader 10 -6 953 -10 203
Summa kostnader -87 660 -96 871
Arets resultat -447 323] 291 766|
Not 6

Realisationsvinster dverlatbara vardepapper 416 475 594 838
Realisationsforluster éverlatbara vardepapper -279 273 -252 454
Orealiserade vinster/forluster 6verlatbara vardepapper -538 621 -93 899
Summa vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper -401 419 248 485
Not 7

Realisationsvinster 6vriga derivatinstrument 0 14 523
Realisationsforluster évriga derivatinstrument 0 -922
Orealiserade vinster/forluster dvriga derivatinstrument 0 2003
Summa vérdeféréndring pa dvriga derivatinstrument 0 15 604
Not 8

Realisationsvinster fondandelar 576 1015
Realisationsforluster fondandelar -141 1015
Summa vardeférandring fondandelar 435 1015
Not 9

Skattefordran 62 0
Summa 6vriga intakter 62 0
Not 10

Transaktionskostnader -5 639 -10 179
ADR Fee -156 0
DR Fee -30 0
Skattekostnad -1128 -25
Summa 6vriga kostnader -6 953 -10 203

Not 11
Fusion av Naventi Offensiv

Naventi Fonder AB fusionerade Naventi Offensiv med Naventi Offensiv Flex den 12 oktober 2018. Fusionen innebar att
Naventi Offensiv stdngdes och de tidigare andelségarna i Naventi Offensiv erhdll nya andelar i Naventi Offensiv Flex.
Fusionen tradde formellt ikraft den 12 oktober 2018 da nedanstaende tillgangar och skulder éverfordes till Naventi

Offensiv Flex

Tillgangar 2018-10-11 Offensiv

Overlatbara vardepapper 255 350
Placering pa konto hos Kreditinstitut 6 361
Netto av 6vriga tillgangar och skulder 231
Summa o6verforda tillgangar 261 942
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Arets resultat - Naventi Offensiv andel av arets resultat

Intdkter och vardeforandring Not 2018-01-01 - 2018-10-11
Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 1466
Vardeférandring pa fondandelar 435
Utdelningar 5574
Valutakursvinster och -férluster netto 148
Ovriga intakter 7
Summa intékter och virdeforandring 7 630
Kostnader

Forvaltningskostnad (ersattning till fondbolaget) -3 831
Réntekostnader -29
Ovriga kostnader -282
Summa kostnader -4 142
Arets resultat 3 488|
Not 12

Fusion av Naventi Tillvaxtmarknadsfond

Naventi Fonder AB fusionerade Naventi Tillvaxtmarknadsfond med Naventi Offensiv Flex den 12 oktober 2018. Fusionen
innebar att Naventi Tillvéaxtmarknadsfond stangdes och de tidigare andelsagarna i Naventi Tillvaxtmarknadsfond erholl
nya andelar i Naventi Offensiv Flex. Fusionen tradde formellt ikraft den 12 oktober 2018 d& nedanstaende tillgangar och
skulder 6verfordes till Naventi Offensiv Flex

Tillgangar 2018-10-11 Tillvaxtmarknadsfond

Overlatbara vardepapper 248 826
Placering pa konto hos Kreditinstitut 23 866
Netto av Ovriga tillgangar och skulder 126
Summa overforda tillgangar 272 818

Arets resultat - Naventi Tillvixtmarknadsfond andel av arets resultat

Intdkter och vardeférandring Not 2018-01-01 - 2018-10-11
Vardeforandring pa 6verlatbara vardepapper -26 539
Utdelningar 5523
Valutakursvinster och -férluster netto -600
Ovriga intakter 9
Summa intékter och vardeforandring -21 606
Kostnader

Forvaltningskostnad (ersattning till fondbolaget) -4 769
Réntekostnader -21
Ovriga kostnader -999
Summa kostnader -5 790
Arets resultat -27 396

Information om erséttning till anstéllda

Ersattning till fondbolagets anstéllda &r marknadsmassig och utgangspunkten for samtliga anstallda ar fast 16n. Rorlig ersattning
faststalls pa diskretionér basis och baseras pa saval individuella som gemensamma mal inom féretaget samt skall frdmja fondbolagets
och fondernas langsiktiga mal. Vid utformandet av rorlig ersattning sker det en bedémning hur detta paverkar nuvarande och framtida
risker. Utbetalning av rorlig I6nedel for sarskilt reglerad personal skall skjutas upp over flera beskattningsar samt att en
kvarhallandeperiod skall galla. Minst 50 procent av den rorliga ersattningen, ska besta av andelar i berérda vardepappersfonder. Den
anstéllde far inte under ett ar efter att &ganderatten har gatt éver till den anstallde forfoga 6ver vardepappersfonderna, oavsett om
ersattningen har skjutits upp eller inte. Under 2018 har fondbolaget betalat ut fast ersattning till 17 anstéllda. Ingen rorlig erséattning har
utbetalats under 2018. Det sammanlagda utbetalda ersattningsbeloppet uppgick till 6 837 494 kr i fast ersattning. Utbetald erséttning till
sarskilt reglerad personal uppgick under aret till 5 236 811 kronor varav 1 481 895 kronor till personer i ledande befattning, 808 312
kronor till personer i kontrollfunktioner samt 2 946 604 kronor till sarskild reglerad personal som forvaltar fonderna. Uppféljning av
efterlevnaden av ersattningspolicyn utfors arligen av funktionen for regelefterlevnad. Ersattningspolicyn finns att tillga pa fondbolagets
hemsida. En kostnadsfri papperskopia kan erhallas pa begaran.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Helarsrapporten har upprattats enligt lagen om vardepappersfonder (2004:46), Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9) samt foljer Fondbolagens Férenings rekommendationer.

Fondens tillgangar och skulder varderas till marknadsvarde. Fondens innehav av finansiella instrument har varderats till
senast tillgangliga betalkurs eller om sadan inte finns senaste képkurs. Om sadana kurser saknas eller om kurserna
enligt fondbolagets bedémning ar missvisande far varderingen ske pa objektiva grunder enligt allmant vedertagna
varderingsprinciper.
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Hallbarhetsinformation

Naventi erbjuder aktiv fondforvaltning. Detta innebér att vi stdndigt foljer och utvéirderar marknader och tillgdngar samt aktivt bestimmer hur dina
pengar skall vara placerade. For oss innebar detta uppdrag att vi har ett ansvar savil mot dig som kund som mot omvérlden. Pa Naventi arbetar vi
déarfor med ansvarsfulla investeringar och bidrar till ett mer langsiktigt investeringsklimat dar miljo-, sociala- och bolagsstyrningsfaktorer (ESG)
inkluderas i investeringsprocessen. Naventi ska agera som en ansvarstagande dgare och forespraka god miljomassig och social standard samt god
etik i de foretag Naventi har inflytande dver. Vart forvaltarteam analyserar investeringsobjekten utifrén ett hallbarhetsperspektiv saval infor en
investering som under hela dgandeperioden. I var investeringsprocess viljer vi in bolag med héllbar affarsmodell framfor bolag med ohéllbar
affarsmodell ndr dessa i 6vrigt ér likvéardiga. I en sddan bedomning fésts avseende vid oberoende killors matvirden sasom Bloomberg ESG eller
Morningstar Sustainability Rating. Vi tror pé att langsiktig hallbarhetstdnkande &r en central del i framgangsrik forvaltning.

M Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen av fonden.
O Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen av fonden.

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonderna

M Miljdaspekter (t.ex. bolagens inverkan p& miljé och klimat).

M Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rittigheter och likabehandling).

M Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedigares rittigheter, fragor om ersittningar till ledande befattningshavare
och motverkande av korruption)

O Andra héllbarhetsaspekter.

Metoder som anvéinds for hallbarhetsarbetet

@ Fonden véljer in
O Hallbarhetsaspekter dr avgorande for forvaltarens val av bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vélja in bolag utifrdn milj6, sociala och affarsetiska fragor. Analys av bolagens arbete
med hallbarhet &r avgorande for valet av bolag i fonden.
M Fondens forvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.

Hallbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket far effekt men behover inte vara avgorande for vilka bolag
som véljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar:

Fonden é&r en aktivt forvaltad fond som efterstravar att generera en sa hog riskjusterad avkastning som mojligt at fondandelsdgarna i fonden pé lang
sikt. Detta astadkoms genom att investera i bolag med hallbara affarsmodeller och séledes &r det viktigt att de bolag som fonden investerar i s&
langt som mdjligt dr langsiktigt hallbara. Forvaltarna behandlar hallbarhetsinformation om bolaget i sin analys pad samma sétt som dvrig information
behandlas. Det kan ske genom att forvaltaren tar del av bolagets publika information sdsom éarsredovisning och hallbarhetsredovisning,
analytikertjénster eller annan tillgénglig information. Med héllbarhetsaspekter avses bland annat miljo, arbetsvillkor, ménskliga rattigheter och
affdrsetik. Innan forvaltaren far investera i ett nytt innehav maste investeringen godkénnas av fondbolagets riskhanteringsfunktion.

Ovrigt
O Annan metod som fonden tillimpar for att vilja in
M Fonden viljer bort
Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i foljande produkter och tjanster.

Produkter och tjanster

M Klusterbomber, personminor
M Kemiska och biologiska vapen
M Kérnvapen

™ Pornografi

M Kol

M Tobak
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Internationella normer

Fonden undviker att investera i bolag som ar involverade i kriankningar av internationella normer och konventioner (dtminstone FN
Global Compact och OECD:s riktlinjer fér multinationella foretag).
M Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte foljer internationella normer.

O Bolag dar fonden inte ser fordndringsvilja eller dédr fonden bedomer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problem under en acceptabel tidshorisont underkénns for investering.

Lénder
O Av héallbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rintebdrande vardepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor.

M Bolagspaverkan i egen regi

O Bolagspaverkan i samarbete med andra investerare.

For det fall 6vertradelser av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari nagon av fonderna har innehav, kan bolaget kontaktas for att inhdmta
klargérande information om det intréffade.

Uppféljning av hallbarhetsarbetet for 2018
Enligt géllande regler skall bolaget informera om hur de angivna metoderna under aret har anvénts for att beakta hallbarhetsarbetet samt den effekt
arbetet resulterat i.

Fonden har valt in
Fonden har under aret investerat i bolag som arbetar aktivt med héllbarhetsfragor och vilka har hoga hallbarhetsvérden (bl.a. Novo Nordisk och
Stora Enso).

Fonden har valt bort
Under aret har fonden valt bort ett antal bolag utifran fondens exkluderingskriterier, sasom Boeing och Marathon Petroleum.

Fondbolaget har paverkat

Vi har under aret tagit upp fragor om hallbarhet och vér syn pé héllbarhet nir vi har mott bolag som vi har investerat i och/eller har avsett att
investera i. Om Overtradelse av fondernas kriterier uppdagas hos ett bolag vari nagon av fonderna har innehav, kan vi avyttra innehavet alternativt
inhdmta klargorande information om det intrdffade genom att kontakta bolaget. I det senare fallet om inte tillfredsstéllande svar erhalls, eller
information pa annat sitt framkommer som pavisar att bolaget &r medvetet om problemet och avser atgirda detta inom rimlig tid, kommer vi att
fatta beslut om innehavet kan behéllas eller skall avyttras. Beslutet 4r avhéangigt dvertradelsens art, dess omfattning och bolagets vilja och formaga
att genomfora tillfredsstéllande forandringar, eventuellt efter patryckningar via intresseorganisationer.

Overgripande kommentarer om hillbarhetsarbetet

Under aret har vi uppdaterat och forbéttrat vér policy avseende vért hallbarhetsarbete samt utokat branscher/sektorer som vi inte investerar i (kol,
tobak och pornografi). Vidare har vi utvecklat uppfoljningen av innehaven utifrén ett hallbarhetsperspektiv nér vi inhdmtar oberoende kallors
métvirden sdsom Bloomberg ESG eller Morningstar Sustainability Rating.

Stockholm den 23 januari 2019

Christina Ragsten Pettersson Andreas Bergknut
Styrelsens ordférande Verkstillande direktor
Filip Peir6 Henrik Talborn
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Q Grant Thornton

REVISIONSBERATTELSE

Till andelsdgarna i virdepappersfond Naventi Offensiv Flex,

Org.nr. 515602-5099

Rapport om drsberittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Naventi Fonder AB,
organisationsnummer 556630-8689, utfdrt en revision av
arsberittelsen f6r Virdepappersfonden Naventi Offensiv Flex f6r
ar 2018 med undantag f6r hallbarhetsinformationen pé sidorna 47-48
(“hallbarhetsinformationen”). Virdepappersfondens arsberittelse
ingar pa sidorna 37-47 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprittats i enlighet med
lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om virdepappersfonder och ger en i alla visentliga
avseenden rittvisande bild av Virdepappersfond Naventi Offensiv
Flex finansiella stillning per den 31 december 2018 och av dess
finansiella resultat f6r dret enligt lagen om virdepappersfonder
samt Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder.
Vira uttalanden omfattar inte hillbarhetsinformationen pa sidorna
47-48.

Grund fér uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Virt ansvar enligt dessa
standarder beskrivs nidrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir
oberoende i férhallande till fondbolaget enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vért uttalande.

Annan information &n arsberittelsen

Det dr fondbolaget som har ansvaret fér den andra informationen.
Den andra informationen bestér av sid 47-48 i detta dokument.

Virt uttalande avseende arsberattelsen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

I samband med vir revision av arsberittelsen dr det vért ansvar att
lisa den information som identifieras ovan och 6verviga om
informationen i visentlig utstrickning ir oférenlig med
arsberittelsen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap
vi i Gvrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehilla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller
en visentlig felaktighet, dr vi skyldig att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Fondbolagets ansvar

Det dr fondbolaget som har ansvaret for att arsberittelsen
upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt lagen om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om
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virdepappersfonder. Fondbolaget ansvarar dven f6r den interna
kontroll som det bedémer 4r nédvindig for att uppritta en
arsberittelse som inte innehéller nagra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vira mal dr att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
arsberittelsen som helhet inte innehiller ndgra visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
och att limna en revisionsberittelse som innehiller vira
uttalanden. Rimlig sikerhet 4r en hog grad av sikerhet, men dr
ingen garanti fOr att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig
felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de ekonomiska
beslut som anvindare fattar med grund i drsberittelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt
omddéme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

*  identifierar och bedémer vi riskerna fér visentliga
felaktigheter i arsberittelsen, vare sig dessa beror pa
ocgentligheter eller pa fel, utformar och utfér
granskningsatgirder bland annat utifrdn dessa risker och
inhimtar revisionsbevis som ir tillrickliga och
dndamalsenliga fér att utgéra en grund f6r vara uttalanden.
Risken for att inte upptidcka en visentlig felaktighet till f6ljd
av oegentligheter dr hogre 4n f6r en visentlig felaktighet som
beror pi fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig

information eller dsidosittande av intern kontroll.

¢ skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondbolagets interna
kontroll som har betydelse f6r var revision f6r att utforma
granskningsatgirder som dr limpliga med hénsyn till
omstindigheterna, men inte for att uttala oss om

effektiviteten i den interna kontrollen.

*  utvirderar vi limpligheten 1 de redovisningsprinciper som
anvinds och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i

redovisningen och tillhérande upplysningar.

¢ utvirderar vi den Svergtripande presentationen, strukturen
och innehallet i arsberittelsen, diribland upplysningarna, och
om arsberittelsen dterger de undetliggande transaktionerna

och hindelserna pi ett sitt som ger en rittvisande bild.
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Vi maste informera fondbolaget om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten f6r den. Vi
miste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, diribland de eventuella betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade haillbarhetsinformationen

Det ir fondbolaget som har ansvaret for hallbarhetsinformationen pa
sidorna 47-48 och f6r att den dr upprittad i enlighet med lag om
virdepappersfonder.

Var granskning av hdllbarhetsinformationen f6r fonden har skett med
vigledning i tillimpliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade héllbarhetsrapporten. Detta innebir att
var granskning av héllbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en visentligt mindre omfattning jimf6rt med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillracklig grund for vért uttalande.

Hallbarhetsinformation har limnats i drsberittelsen.
Stockholm den 23 januari 2019

Grant Thornton Sweden AB

Nilla Rockno

Auktoriserad revisor

Naventi Offensiv Flex
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