Den 9. april 2014 kl. 17.00 afholdtes ordinaer generalforsamling i Investeringsforeningen Multi Manager
Invest, CVR nr. 29 13 86 13, hos Nykredit, Kalvebod Brygge 1 - 3, 1780 Kgbenhavn V.

Dagsordenen var fglgende:

1. Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse, herunder ledelsesberetning for det forigbne regn-
skabsdr og eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer samt godkendelse
af bestyrelsesmedlemmernes honorar

Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen - ingen forslag

Valg af medlemmer til bestyrelsen

Valg af revision

Eventuelt

SN

Foreningens formand, Kjeld @berg, bad velkommen og meddelte, at bestyrelsen i overensstemmelse med
vedtaegternes § 15 havde besluttet at udpege cand.jur. Peter Sgeby som dirigent p& den ordinaere gene-
ralforsamling.

Dirigenten konstaterede,

at generalforsamlingen i overensstemmelse med vedtaegternes § 14, stk. 3 blev afholdt inden udgan-
gen af april maned,

at generalforsamlingen i overensstemmelse med vedtaegternes § 14, stk. 2 blev afholdt i Kgbenhavn,

at den ordinaere generalforsamling i henhold til vedteegternes § 14, stk. 5 og § 14, stk. 6 havde veeret
varslet ved breve, afsendt den 19. marts 2014 til de investorer, som havde anmodet herom, ved
varsel pa foreningens hjemmeside, ved meddelelse p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S samt annon-
ce i Berlingske Tidende samme dato,

at dagsorden og &rsrapport med revisionspategning de seneste 2 uger fgr generalforsamlingen havde
veeret fremlagt p& foreningens kontor til eftersyn for medlemmerne, jf. vedtaegternes § 14, stk. 7,
samt

at kr. 2.412.279.100 svarende til 18,69% af foreningens stemmeberettigede kapital pd kr.
12.909.320.600 var repraesenteret pd generalforsamlingen enten ved personligt fremmgde eller
ved afgivelse af fuldmagt til bestyrelsen - stemmefordelingen pd de respektive afdelinger fremg8r
af vedhaeftede bilag.

Beslutning om aendring af vedtaegternes regler for anbringelse af en afdelings formue, en afdelings afvik-
ling, spaltning, overflytning af en afdeling eller fusion af den ophgrende enhed tilkommer p& generalfor-
samlingen afdelingens medlemmer. Beslutning om aendring af vedtaegterne er kun gyldig, hvis den til-
treedes af mindst 2/3 af sdvel de stemmer, der er afgivet, som af den del af afdelingens formue, der er
repraesenteret p& generalforsamlingen, jf. vedtaegternes § 18, stk. 2.

Dirigenten erklzerede herefter med de tilstedeveerendes tilslutning den ordinsere generalforsamling for
lovligt indkaldt og beslutningsdygtig i henseende til dagsordenens punkter og satte dagsordenens pkt. 1
til behandling.

Ad pkt. 1 - Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse, herunder ledelsesberetning for det
forlebne regnskabsér og eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer
samt godkendelse af bestyrelsesmedlemmernes honorar




Bestyrelsens formand aflagde beretning om foreningens virksomhed i 2013. Beretningen vedleegges som
bilag til neerveerende protokol.

Bestyrelsens formand fremlagde endvidere den samlede 8rsrapport 2013 med tilhgrende resultatopggrel-
se og balance pr. 31. december 2013.

Bestyrelsen foreslog udlodning som fglger:

USA kr. 6,20 pr. andel
Ny obligationsmarkeder lokal valuta kr. 1,80 pr. andel
Virksomhedsobligationer kr. 5,50 pr. andel

I gvrige udloddende afdelinger foretages der ikke udlodning.

Dirigenten konstaterede, at &rsrapporten med tilhgrende resultatopggrelse og status pr. 31. december
2013 samt bestyrelsens forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer samt det i &rsrapporten
foresldede bestyrelseshonorar enstemmigt blev godkendt af generalforsamlingen med samtlige reprae-
senterede stemmer.

Ad pkt. 2 ~ Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen
Der var ikke fremsat forslag til behandling.

Ad pkt. 3 - Valg af mediemmer til bestyrelsen
Dirigenten konstaterede, at i henhold til vedtaegternes § 19 var alle bestyrelsens medlemmer pa valg.

I henhold til vedtaegternes 19, stk. 4 skal bestyrelsesmedlemmer afgd senest pd generalforsamlingen
efter udigbet af det regnskabsar, hvori vedkommende fylder 70 &r, hvilket betyder, at Kjeld @berg og
Bjgrn Bogason ikke kan genopstille.

Kim Hgibye, Mads Jensen og Erik Hgjberg Nielsen genopstillede og som nyvalg var foreslaet direktgr Tine
Roed.

Der var ikke fremkommet andre kandidater, hvorfor de forsldede kandidater blev valgt enstemmigt og
med samtlige stemmer.

Bestyrelsen bestod herefter af:

Kim Hgibye

Mads Jensen og

Erik Hgjberg Nielsen og
Tine Roed.

Ad pkt. 4 — Valg af revision
Bestyrelsen havde foresldet genvalg af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, der herefter
genvalgtes enstemmigt og med samtlige repraesenterede stemmer.

Ad pkt. 5 ~ Eventuelt
Et medlem noterede sig, at visse afdelinger ikke have klaret sig s& godt og snskede i den forbindelse
oplyst, hvad foreningens bestyrelse havde foretaget sig i den forbindelse. Bestyrelsens formand kunne




under henvisning til beretningen oplyse, at bestyrelsen var ganske opmaerksomme pa forholdet. Besty-
relsen havde i 8rets Igb foretaget udskiftning af en portefgljeforvalter, sdvel som bestyrelsen holdt gan-
ske gje med den enkelte portefgljeforvalters performance.
Der fremkom ikke emner til drgftelse under dette punkt.

0-0-0-0-0
Sluttelig bemyndigede generalforsamlingen enstemmigt og med alle repraesenterede stemmer dirigenten
til at foretage samtlige de skridt, der matte veere ngdvendige eller hensigtsmaessige for at gennemfgre de
trufne beslutninger, herunder til at foretage sddanne rettelser i forbindelse med udarbejdede dokumen-
ter, som matte blive kraevet af Finanstilsynet respektivt Erhvervsstyrelsen eller andre myndigheder som
betingelse for registrering eller godkendelse.
Da der intet yderligere foreld til behandling pa generalforsamlingen, sluttede denne.
Generalforsamlingen haevet.
Som dirigent:

Peter éﬂ bU




Multi Manager Investi 2013

Aret 2013 blev et godt investeringsar for flere af foreningens
afdelinger

Afkastudviklingen i aktieafdelingerne blev hgjere end ventet,
hvorimod obligationsafdelingerne leverede beherskede afkast

Emerging markets aktier, obligationer og valutaer blev ramt af
uro med kursfald til fglge

Foreningens afdelinger leverede blandede afkast relativt til
benchmark i 2013

Foreningen igangsatte to nye afdelinger - USA Small/Mid Cap
og USA Small/Mid Cap Akk. i maj 2013

=
=
.
<
pab)
=
QO
aq
(
-
=
=
(D
0]
*




Multi Manager Investi 2013

» Foreningen afviklede seks afdelinger — Health Care, Health Care
Akk., Teknologi, Teknologi Akk., Pacific, og Pacific Akk. - i juni
2013

» Foreningens formue steg med 13% i 2013 til 13.506 mio. Kr.

= Skift af investeringsradgiver i afdelingerne USA og USA AKK. i
november 2013 som faglge af utilfredsstillende afkast
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Verdensgkonomieni 2013

» Spirende, men skrgbeligt skonomisk opsving i 2013

» Fremgang i USA, trods finanspolitiske udfordringer

» Stabilisering i den europaeiske gkonomi

» Lempelig pengepolitik med lav rente og pengeudpumpning

» Den amerikanske centralbank eendrede signaler i 2013
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» Kina og resten af emerging markets lande viste svaghedstegn




Aktiemarkederne i1 2013

= Aktiemarkederne i USA og Europa blev praeget af en positiv
stemning med hgje afkast i 2013, hvorimod Emerging Markets
haltede

» Verdensmarkedsindekset steg med ca. 21% i 2013

= MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast pa
henholdsvis ca. 26%, 20% og 22%

= Emerging Markets aktier faldt i gennemsnit med 7% malt i
danske kroner
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Markederne for kreditobligationer i 2013

Stor forskel pa udviklingen for virksomhedsobligationer og
emerging markets obligationer i 2013

Geeldsnedbringelse samt god indtjening i virksomhederne
medfgarte et fortsat faldende kreditspaend for europeeiske
erhvervsobligationer

Europaeiske erhvervsobligationer gav et afkast pa 3% i 2013

Nervgsitet for normalisering af den amerikanske pengepolitik,
faldende ravarepriser samt gkonomiske ubalancer i flere betyd-
ende udviklingslande medfarte stigende rentespaend pa emer-
ging markets obligationer i forhold til amerikanske statsobliga-
tioner samt valutakurstab
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Markedsafkastet for Emerging Markets obligationer blev pa
-13% i 2013




Afkastudvikling i 2013

USA 21,5% 26,1%
USA AKK. 21,6% 26,1%
Europa 22,3% 19,8%
Europa Akk. 22,6% 19,8%
Japan 17,5% 21,7%
Japan AKkKk. 17,9% 21,7%
Nye obligationsmarkeder lokal valuta -14,6% -12,9%
Nye obligationsmarkeder lokal valuta AkK. -14,7% -12,9%
Nye Aktiemarkeder -5,9% -6,8%0

Nye Aktiemarkeder Akk. -5,7% -6,8%




Afkastudvikling i 2013

Virksomhedsobligationer 2,9% 2,7%
Globale Aktier 14,4% 17,5%
Globale Aktier Akk. 14,4% 17,5%
USA Small/Mid Cap D 17,5% 10,9%
USA Small/Mid Cap Akk. 1 17,5% 10,9%
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1) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. maj 2013



Resultat og formue i 2013 (mio. kr.)

Afdeling Resultat

USA 199,2 916,3
USA AkK. 574,3 2.506,5
Europa 126,0 692,1
Europa Akk. 344.,4 1.530,1
Japan 28,8 145,3
Japan AkK. 74,8 442,9
Nye obligationsmarkeder lokal valuta -71,5 443,9
Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. -199,3 1.131,5
Nye Aktiemarkeder -21,1 549,8

Nye Aktiemarkeder AkK. -79,3 1.365,0




Resultat og formue i 2013 (mio. kr.)

Afdeling Resultat

Virksomhedsobligationer 23,9 897,6

Globale Aktier 49,7 434.5
Globale Aktier Akk. 148,7 1.240,1

USA Small/Mid Cap D 35,8 301,2

USA Small/Mid Cap Akk. D 128,1 909,3
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1) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. maj 2013



Forslag til udlodning for 2013 E
.
USA 6,20 kr. Z
QO
Europa 0,00 kr. ".3
Japan 0,00 kr. 0};
Nye obligationsmarkeder lokal valuta 1,80 kr. :
Nye Aktiemarkeder 0,00 kr. 3
Virksomhedsobligationer 5,50 kr. 8
Globale Aktier 0,00 Kkr. =

USA Small/Mid Cap 0,00 Kkr.




Status 1. kvartal 2014

» Stilstand og alene moderat positive gkonomiske tendenser i
USA og Europa

» Stigende geopolitiske spaendinger i Ukraine/Krim

» Usikkerned om den gkonomiske udvikling i Kina

» Usikkerheden har medfgrt stagnerende aktiekurser
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= Renten er faldet, hvilket har styrket afkastet pa obligationer



Afkastudvikling 1. kvartal 2014

USA 2,0% 1,8%
USA AKk. 2,0% 1,8%
Europa 2,1% 2,2%
Europa Akk. 2,1% 2,2%
Japan -7,6% -5,6%
Japan AKK. -7,8% -5,6%
Nye obligationsmarkeder lokal valuta 1,7% 2,0%
Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. 1,7% 2,0%
Nye Aktiemarkeder -1,0% -0,4%

Nye Aktiemarkeder AkK. -0,9% -0,4%




Afkastudvikling 1. kvartal 2014

Virksomhedsobligationer 2,4% 2,5%
Globale Aktier 0,3% 1,1%
Globale Aktier Akk. 0,2% 1,1%
USA Small/Mid Cap -1,5% 2,4%
USA Small/Mid Cap AkK. -1,4% 2,4%
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Forventninger til 2014

» Den gkonomiske veekst ventes at blive moderat, men hgjere end
i 2013

= Vaeksten ventes trukket af USA, men ogsa Europa ventes at
bidrage positivt

= Centralbankerne ventes at fastholde en lav rente i 2014

» Obligationsrenterne skgnnes at udvise en svag stigning, men
usikkerhed og lav inflation ventes at deempe stigningen
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» Kreditspaendene ventes indsnaevret, og pa den baggrund ventes
virksomhedsobligationer at give moderat positive afkast i 2014

» Fremgang i verdensgkonomien ventes at understgtte emerging
markets obligationer, men der er stor usikkerhed




Forventninger til 2014

= Aktiemarkederne skgnnes at udvise en positiv kursudvikling i
2014 som falge af en tro pa gkonomiske fremgang og stigende
indtjening

» Geopolitisk uro kan deempe aktieafkastene

» Foreningens ledelse forventer moderat positive afkast i forening-
ens obligationsafdelinger og positive afkast i aktieafdelingerne i
2014, om end pa et lavere niveau end opnaet i 2013
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