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Nervaerende arsrapport for 2011 for Placeringsforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og rad-
givere havde ultimo februar 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for forenin-
gens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i arsrapporten
ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Placeringsforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 12. marts
2010. Ultimo 2011 omfattede foreningen 1 afdeling: Danske
Fokusaktier.

Placeringsforeningen Nykredit Invest er en medlemsejet place-
ringsforening, som har til formal at sikre medlemmerne en god
og stabil formuetilvaekst over en arrekke. Placeringsforeningen
Nykredit Invest har indgdet administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S samt radgivningsaftale og depot-
selskabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samarbejdspartnerne
indgar i Nykredit koncernen.

P& hjemmesiden "nykreditinvest.dk” samt via publikationen
“Nyt fra Nykredit Invest” kan interesserede lgbende felge ud-
viklingen i foreningen og afdelingerne.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt &rsrapporten for 2011 for Placeringsforeningen Nykredit Invest.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskabet for afdelingen giver et retvisende billede af afdelingens aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultatet for perioden
1. januar - 31. december 2011.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingens aktiviteter og gko-
nomiske forhold samt en beskrivelse af de vesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingen kan

pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 28. februar 2012

Direktion

Nykredit Portefelje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jarn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Carsten Lenfeldt David Lando Jesper Lau Hansen
Formand

Tine Roed

Placeringsforeningen Nykredit Invest 3



Den uafhangige revisors erklaringer

Til medlemmerne i Placeringsforeningen Nykredit Invest

Pategning pa drsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Placeringsforeningen Nykredit Invest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011, der omfatter
resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis for 1 afdeling. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsfore-
ninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregn-
skab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder
etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet er uden veesentlig fejlinfor-
mation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udar-
bejdelse af et drsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvi-
dere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den sam-
lede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.

december 2011 samt af resultatet af afdelingens aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2011 i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlzest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleg til den gennemfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med édrsregnskabet.

Kgbenhavn, den 28. februar 2012

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Per Rolf Larssen
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Forord

Ar 2011 blev et vanskeligt og udfordrende &r for aktieinvesto-
rer. Aret kom ikke til at forlsbe som foreningens ledelse eller
radgiver havde forventet primo aret.

Spirende hab om en gkonomisk fremgang i begyndelsen af
2011 blev i lgbet af aret vendt til pessimisme som felge af
frygt for fornyet recession i verden. Statsgaeldskrisen i Sydeu-
ropa, hvor brendpunktet igen var Grekenland, skabte megen
uro pa de finansielle markeder i sensommeren og aret ud.

| de urolige omgivelser faldt de danske aktiekurser meget i 2.
halvar, og selv solide selskaber med god indtjening oplevede
store fald pd deres aktiekurser.

Kursfaldene ramte ogsé foreningens investeringer. Det betad,
at veerdien af foreningens investeringer faldt med ca. 20% i
2011. Selvom det var pa niveau med markedets udvikling, fin-
der foreningens ledelse ikke det negative afkast tilfredsstillen-
de.

Foreningens afdeling Danske Fokusaktier oplevede i aret in-
vesteringer, som gik helt som forventet, men der har ogsa
veeret investeringer som fx Pandora, vi har fortrudt. Vi arbejder
selvfglgelig videre med at sikre, at vi fremover undgar aktier
med negative overraskelser, men helt undga dem kan vi ikke.
Derfor er risikostyring vigtig bade i afdelingen, men ogsé for
afdelingens investorer. Vi har i &rsrapporten skrevet et afsnit
herom, hvilket investorer anbefales at laese.

For 2012 venter foreningens ledelse, at de gkonomiske omgi-
velser igen vil blive urolige og udfordrende. Vi skanner, at Eu-
ropa kan opleve en mild recession, ligesom vaksten i de kom-
mende ar ma forventes fortsat at blive moderat. Udviklingen i
2012 vil komme til at afhaenge af en reekke politiske beslutnin-
ger, og vaesentlige markedsreaktioner i savel opadgdende som
nedadgdende retning ma forventes.

Vardiansaettelsen af mange danske selskaber findes ved ind-
gangen af 2012 som verende attraktiv. Megen darligdom og
pessimisme er indregnet i kursen, men omvendt er der fortsat
en rekke usikkerhedsmomenter, der kan pavirke kursdannel-
sen pa kort sigt. Ledelsen vurderer, at der samlet er mulighed
for et moderat positivt afkast i afdeling Danske Fokusaktier i
2012. Store kursudsving kan imidlertid ikke udelukkes i det
kommende dr.

Husk derfor, at investering i aktier altid bgr veere langsigtet og
alene for midler, du kan tdle at tabe.

Carsten Lenfeldt
Bestyrelsesformand
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Ledelsesberetning

Aret i hovedtrek

e Foreningen havde med det negative danske aktiemarked et vanskeligt ari 2011. Foreningens afdeling Danske Fokus-
aktier leverede et afkast pd -20,2% i 2011. Et negativt afkast findes ikke tilfredsstillende, selvom afdelingens afkast
er pa niveau med markedsudviklingen.

e Foreningens formue udgjorde 289 mio. kr. ultimo 2011 mod 306 mio. kr. ultimo 2010.
e Det regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa -69 mio. kr. i 2011.

e Den globale gkonomiske vakst forventes at blive moderat i 2012. Den amerikanske gkonomi skgnnes at finde fod-
faeste i 1. halvar, ligesom aktiviteten i den kinesiske skonomi ventes at foretage en sakaldt bled landing. Europa deri-
mod skennes at gd i en mild recession i 2012.

e Med udsigt til recession i Europa det kommende ar skennes inflationen at blive afdeempet. | 2012 forventes central-
bankerne derfor at fastholde en lempelig pengepolitik, hvor styringsrenterne ikke skennes at blive havet fra de nu-
vaerende, historisk lave niveauer.

e Da aktier generelt anses som attraktivt vaerdiansatte, forventes en mere positiv udvikling pa aktiemarkederne i 2012
sammenlignet med udviklingen i det forgangne ar.

e Pa baggrund af disse forventninger, der er behaftet med stor usikkerhed, skanner foreningens ledelse et positivt af-
kast i foreningens afdeling Danske Fokusaktier i 2012.

6 Placeringsforeningen Nykredit Invest



Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2011

Placeringsforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 12. marts
2010 med en enkelt afdeling, Danske Fokusaktier.

Foreningen er en placeringsforening, idet strategien i afdeling
Danske Fokusaktier fordrer anvendelse af placeringsreglerne i §
142, stk. 2 i lov om investeringsforeninger m.v. Med denne pa-
ragraf kan der opnds en mere koncentreret portefelje end i in-
vesteringsforeninger, idet der kan investeres op til 10% af af-
delingens formue i et enkelt selskab.

Andring i ledelsen

Bestyrelsen blev a&ndret ved foreningens ordinare generalfor-
samling i april, idet foreningens hidtidige formand, Hans Ejvind
Hansen, valgte at udtraede af bestyrelsen. Carsten Lenfeldt blev
derefter valgt som ny formand for bestyrelsen.

Central investorinformation

| forbindelse med den nye lov om investeringsforeninger m.v.,
der trddte i kraft pr. 1. juli 2011, er investeringsforeninger, spe-
cialforeninger og hedgeforeninger pligtige til inden 1. juli 2012
at offentliggare Central Investorinformation (CI) for hver afde-
ling som erstatning for de forenklede prospekter.

Foreningen offentliggjorde i forbindelse med halvérsrapporten i
august 2011 Cl pa foreningens afdeling Danske Fokusaktier.

Cl er et to siders dokument, der skal fungere som en slags va-
redeklaration for investering i den enkelte afdeling. Cl skal bl.a.
kort beskrive investeringsomrade og investeringsmal, risi-
ko/afkast samt omkostninger i en afdeling.

Som noget nyt er risikoen i Cl angivet pa en syvpunktsskala,
hvor 1 angiver lav risiko og 7 hgj risiko. Risikokategoriseringen
er ved hjelp af en beregningsformel baseret pé historiske data.
For foreningens afdeling Danske Fokusaktier er risikoniveauet
beregnet til 6. Risikokategoriseringen kan @ndre sig over tiden
i takt med, at datagrundlaget lgbende @ndrer sig. Investor bgr
bemaerke, at historiske data ikke ngdvendigvis giver et praecist
billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.

Udvikling i afdeling Danske Fokusaktier

Investeringsstrategi og profil
Afdelingen investerer i danske aktier. Formalet med afdelingen
er at give et afkast, der som minimum overstiger markedsafkast
for danske aktier pa 3-5 ars sigt.

Afdelingen har en aktiv investeringsstrategi, hvor fokus er pa
det enkelte selskabs evne til at skabe vaerdi og langsigtet vaekst
for aktionaererne. Strategien er ikke baseret pa at opnd en eks-
ponering til markedet, men til udvalgte selskaber. P& side 10-
12 er hvert enkelt selskab i portefeljen ultimo 2011 beskrevet.

Investeringsstrategien er baseret pa en koncentreret stock pick
stil, hvor der udvelges 12-15 danske bgrsnoterede selskaber.
Dette er langt feerre end i en traditionel investeringsforenings-
afdeling med danske aktier.

Hvert selskab i portefglien vil som udgangspunkt fa samme
vaegt, dog maksimalt 10% af afdelingens formue, som er lovens
krav. Der tages sdledes ikke udgangspunkt i de pdgaldende
selskabers markedsvardier.

Kernen i afdelingen er de sakaldte stabile vaekstaktier, som ud-
ger ca. 50% af portefgljen. Det er sterre danske selskaber, som
vurderes at klare sig godt neesten uafhengigt af konjunk-
turerne.

Den anden aktietype i portefgljen er aktier, hvor risikoen ved
selskabet findes overvurderet af markedet. Kursen pa sddanne
aktier kan veere meget svingende, da markedet har forskellige
opfattelser af risikoen ved investering i selskabet. Der kan vare
et stort kurspotentiale i sddanne aktier. Denne aktietype udger
ca. 25% af formuen i afdelingen.

Den sidste type aktier i afdeling Danske Fokusaktier er selska-
ber under forandring. Det er virksomheder, der befinder sig i en
udviklingsfase, men hvor der 2-3 &r frem i tiden tegner sig en
anden type virksomhed med steerkere indtjeningsprofil. Aktier i
selskaber under forandring udger de resterende ca. 25% af af-
delingen.

Investeringshorisonten for selskaber i afdelingens portefalje vil
normalt veaere 3-5 ar.

Investeringsstrategien kan inkludere mindre og mellemstore
danske barsnoterede selskaber, hvorfor der er grenser for, hvor
meget der kan investeres via afdelingen. Foreningens vedtaeg-
ter indeholder derfor en bemyndigelse til, at bestyrelsen midler-
tidigt eller permanent kan lukke for emissioner i afdelingen
med henblik pa at beskytte medlemmernes interesser.

Afkastudviklingen

Afdeling Danske Fokusaktier gav i 2011 et afkast pa -20,17%. |
samme periode faldt markedet malt ved OMXCCapGl-indekset
med 19,90%. Afkastet er lavere end ledelsens forventninger
primo og medio 2011 som felge af den negative udvikling pa
aktiemarkederne. Afkastet i afdelingen findes ikke tilfredsstil-
lende, selvom det er pd niveau med markedsudviklingen.
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Ledelsesberetning

2011 blev generelt et svart ar for afdelingen, hvor der var stor
forskel pa udviklingen i de enkelte aktier. Aktier inden for me-
dicoteknologi (Coloplast og William Demant) gav positive af-
kast for afdelingen, og Ossur klarede sig bedre end den gene-
relle markedsudvikling. Forsikringsaktier gav tillige gode afkast,
og her bidrog Topdanmark positivt til afdelingens afkastudvik-
ling.

Blandt de mere cykliske aktier leverede FLSmidth et steerkt
2011 resultat og fin ordreindgang, men aktien blev alligevel
ramt af et betydeligt kursfald pga. usikkerheden om mineindu-
strien i forbindelse med en mulig konjunkturopbremsning.

Flere af de mindre og mellemstore aktier i afdelingen skuffede i
2011 og er blevet afhandet i lgbet af aret. Bavarian Nordic,
Pandora og Topsil har af forskellige arsager ikke levet op til de
oprindelige forventninger og har pavirket savel det absolutte
som det relative afkast negativt i afdelingen.

| 2011 blev investeringen i Carlsberg byttet ud med Royal
Unibrew, hvilket viste sig at veere en fornuftig disposition, da
Royal Unibrew havde en langt mindre negativ kursudvikling end
Carlsberg, der fik salgsproblemer i Rusland. Aktier i Carlsberg
blev dog efter kursfaldene i efteraret kebt tilbage til afdelin-
gens portefalje.

Regnskabsresultat og formueudvikling

Det samlede regnskabsmassige resultat for foreningen var -
68,9 mio. kr. i 2011. Formuen udgjorde 289,17 mio. kr. ultimo
2011 mod 305,7 mio. kr. ultimo december 2010. Indre verdi
udgjorde 88,76 kr. pr. andel.

Omkostninger i 2011
Afdelingens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning og depotgebyrer mv. belgb sig i 2011 til 5.305 t.kr.

Administrationsomkostningerne opgjort efter vedtaegternes §
22, stk. 5 udgjorde for afdeling Danske Fokusaktier 1,55% af
afdelingens hgjeste formue i 2011. Opgjort efter bekendt-
gerelsen om finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger

udgjorde  administrationsomkostningerne

1,73% af afdelingens gennemsnitlige ménedlige formue i 2011.

| afsnittet “Vaesentlige aftaler” pd side 19 er i gvrigt angivet de
opgaver, der udfgres af foreningens samarbejdspartnere samt
betalingen herfor.

Risiko og risikofaktorer i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast kombineret med markedsafkast har de seneste 5 ar vee-
ret 23,22% p.a., svarende til risikoniveau 6 pad Cl-risikoskalaen.
Risikoprofilen i afdelingen anses dermed som varende hgj.

Risikofaktorerne for afdelingen er primeert aktiemarkedsrisiko
og selskabsspecifik risiko.

Aktiemarkedsrisiko

Aktiemarkedsrisiko er relateret til de markedskursudsving, som
historisk er iagttaget og fremover kan forventes i aktiemarke-
derne. Udsvingene kan skyldes @ndrede forventninger til den
makrogkonomiske udvikling, renteudvikling eller politiske for-
hold i de lande, hvor selskaberne er aktive.

Da investeringsuniverset for afdelingen er begranset til Dan-
mark, anses afdelingens markedsrisiko som veerende hgjere end
for investeringer i det globale aktiemarked, idet samme spred-
ning af risikoen pa selskaber og brancher ikke kan opnas.

Markedsrisikoen sgges ikke begrenset i afdelingen, idet der ik-
ke anvendes afledte finansielle instrumenter til afdeekning, lige-
som kontantbeholdningen normalt seges holdt pa et minimum.

Selskabsspecifik risiko

Selskabsspecifik risiko seges begrenset ved at sprede investe-
ringerne i afdelingen pa 12-15 selskaber fordelt pa forskellige
brancher, og intet selskab ma udgare mere end 10% af afdelin-
gens formue. Spredningen er imidlertid mindre end for almin-
delige investeringsforeningsafdelinger med danske aktier, og ri-
sikoen i afdeling Danske Fokusaktier m& derfor vurderes som
vaerende hgjere end risikoen i disse investeringsforeningsafde-
linger.

Risiko pa investeringsradgivning

Afdelingens investeringer forvaltes ud fra en aktiv strategi. Af-
kastudviklingen vil saledes vaere afhangig af valg foretaget af
foreningens ledelse samt af den radgivning, foreningen mod-
tager fra afdelingens investeringsradgiver. Der kan dermed vae-
re en risiko for, at afdelingens afkastudvikling afviger savel po-
sitivt som negativt fra markedets afkastudvikling.

Operationelle risici

Der kan i forbindelse med den ordinre drift af afdelingen op-
std risiko for fejl, der kan péfare tab. Da foreningen har out-
sourcet hovedparten af sin aktivitet, vedrarer operationelle fejl i
ferste instans foreningens investeringsforvaltningsselskab, in-
vesteringsradgiver og depotselskab. Samarbejdspartnerne sgger
til stadighed at minimere risikoen for operationelle fejl gennem
kontroller, forretningsgange og it-systemer.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsen falger lgbende udviklingen i opstaede fejl med hen-
blik pa at sikre, at der sker en korrektion i processerne, sa lig-
nende fejl sgges undgdet i fremtiden.

Forventninger til 2012

De gkonomiske omgivelser for foreningen ventes at blive uroli-
ge i 2012. Udviklingen i verden ventes at blive pévirket af en
reekke politiske beslutninger samt praesident- og parlaments-
valg i en reekke betydende lande.

Europa formodes igen at blive breendpunktet det kommende ar.
De i 2011 indgdede aftaler i euro-samarbejdet skal gennem-
fares for at sikre finanspolitisk trovaerdighed. De europaiske
lande skal kunne leve op til malsaetningen om nedbringelse af
underskuddet pa statsbudgettet, for ellers ma der forventes
fornyet uro pa de finansielle markeder.

Den globale gkonomiske vaekst forventes at blive moderat i
2012. Denne forventning er baseret pa, at den amerikanske
gkonomi vil begynde at finde fodfaeste i 1. halvar, ligesom akti-
viteten i den kinesiske gkonomi forventes at foretage en sa-
kaldt bled landing, efter at den stramme pengepolitik er blevet
slekket ultimo 2011. | Europa vil forbrugernes tilbageholden-
hed, regeringers budgetstramninger samt bankernes behov for
nedbringelse af deres udlan dempe den gkonomiske aktivitet i
Europa. Samlet skennes det, at Europa vil ga i en mild recession
i2012.

Med udsigt til recession i Europa det kommende ar skgnnes in-
flationen at blive afdeempet. | 2012 forventes centralbankerne
derfor at fastholde en lempelig pengepolitik, hvor styringsren-
terne ikke skannes at blive havet fra de nuvaerende, historisk
lave niveauer.

Foreningens ledelse finder, at investeringsmiljget kan blive van-
skeligt i 2012. Afdeling Danske Fokusaktier indeholder derfor
en overvagt af virksomheder med stabile vaekstudsigter og so-
lide pengestramme. De makrogkonomiske udsigter er som be-
skrevet meget udfordrende, men virksomhederne i portefgljen
skennes generelt godt rustet til at imedegd disse udfordringer.

Hovedtemaerne i afdelingens strategi for 2012 er:

=  Investering i selskaber kendetegnet ved stark likviditets-
udvikling og hgijt direkte afkast til aktionaererne

= Defensiv veekst. Foreningens ledelse er dog opmarksom
pa risikoen for, at multipel kontraktion ogsa er til stede

= De globale markedsforhold og lavere offentlige budgetter
reducerer vaekstmulighederne for hovedparten af de dan-
ske selskaber. Foreningen ser derfor en generel risiko for,
at selskaberne ma reducere deres forventninger til orga-
nisk vaekst

=  Emerging markets eksponering er af stadig starre betyd-
ning i en periode med negativ vaekst i Europa og lavvaekst
i USA

= Indtjeningsmarginer forekommer relativt stabile, da de
valgte selskaber synes godt forberedte pa svaere markeds-
forhold

= Steerk amerikansk dollar giver potentielle muligheder for
en del eksport-orienterede selskaber

= Banksektoren er fortsat under pres pga. store tab og hen-
settelser samt ggede kapitalkrav. Trods lav veerdiansaet-
telse skennes afkastmulighederne p.t. begrensede i sek-
toren.

Foreningens ledelse forventer, at troen pa den gkonomiske ud-
vikling bedres i lgbet af 2012. Da aktier generelt anses som at-
traktivt veerdiansatte, forventes en mere positiv udvikling pa
aktiemarkederne i 2012 sammenlignet med udviklingen i det
forgangne ar.

Afkastet i foreningens afdeling Danske Fokusaktier ventes i hgj
grad at afheenge af udviklingen i de enkelte udvalgte selskaber
i 2012. Forventningerne hertil er positive.

P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med stor
usikkerhed, skenner foreningens ledelse et positivt afkast i for-
eningens afdeling Danske Fokusaktier i 2012.
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Selskaber i afdeling Danske Fokusaktier

Udviklingen i afdeling Danske Fokusaktier er afhangig af ud-
viklingen i et begrenset antal selskaber noteret pa NASDAQ
OMX Copenhagen A/S. | dette afsnit beskriver investeringsrad-
giveren, Nykredit Asset Management, de selskaber, som afde-
lingen har investeret i ultimo 2011.

Coloplast
Coloplast er ny aktie i portefgljen i 2011, hvor selskabet har
opnaet flotte resultater i et marked preget af behersket mar-
kedsvaekst.

Coloplast har gennem de seneste ar opnaet en kraftig stigning i
indtjeningsmarginen. | indevaerende ar ventes denne at stige til
27% og dermed naerme sig det ambitigse mal om at komme pa
niveau med de absolut mest indtjeningssteerke amerikanske sel-
skaber inden for medico-teknologi. Det er bl.a. Coloplasts ud-
flytning af produktionen til Ungarn og Kina, som beerer frugt.
En grundleggende sanering af produktportefeljen er endvidere
et vigtigt element i styrkelsen af indtjeningen pa lang sigt. Sel-
skabet er sterkt likviditetsgenererende, og prissatningen af
aktien findes moderat i forhold til sammenlignelige selskaber.

Coloplast udgjorde 10,1% af portefgljen ultimo 2011.

Novo Nordisk
Novo Nordisk har gennem de seneste 10 dar veeret den mest
succesfulde af de starre danske virksomheder.

Novo Nordisk er verdens fgrende akter inden for diabetesbe-
handling, hvor der i alle dele af verden er behov for en gget
indsats. Omsaetningen vokser derfor stabilt med omkring 10%
om dret.

En stor del af virksomhedens indtjeningsfremgang i de senere
ar er imidlertid kommet via en stadig mere effektiv produktion.
Ledelsen sigter i lgbet af f& &r mod at opna et overskud pad 35%
af omsztningen eller et afkast af den investerede kapital pa
70% arligt.

Novo Nordisk er fortsat afhangig af at kunne bringe nye og
bedre produkter til markedet. Det nyeste produkt, GLP1 analo-
gen, Victoza, fortsatte i 2011 sin kraftige fremgang og forven-
tes i de kommende dr at blive en vaesentlig drivkraft for selska-
bets indtjening. | slutningen af 2012 ventes Novo Nordisk at
bringe 2 nye insulin-analoger pd markedet. Dette vil bl.a. ud-
fordre Sanofi-Avantis” staerke position pa langsomt virkende in-
sulin — et markedsomrade, som Sanofi-Avantis har domineret
siden introduktionen af Lantus for 10 &r siden.

Aktien i Novo Nordisk er efter en mere afdeempet kursudvikling
i 2011 blevet mere moderat prissat. Det skegnnes, at aktien vil

fa en positiv udvikling i 2012, isaer hvis hjulpet af en gunstig
valutakursudvikling.

Novo Nordisk udgjorde 10,0% af portefgljen ultimo 2011.

FLSmidth & Co.

Ar 2011 bekrftede endnu engang styrken og bredden i
FLSmidths forretningsmodel. Ved indgangen til 2012 stér sel-
skabet saledes med en stor ordrebeholdning inden for udstyr til
mineralindustrien, og i det hele taget er udsigterne for den vel-
drevne ingenigrforretning meget lovende pa bade kort og lang
sigt.

FLSmidths aktiekurs blev i 2011 pévirket negativt af nervesite-
ten for en global gkonomisk afmatning samt af uroen i Nordaf-
rika, der medfarte forsinkelser i leverancer af selskabets ce-
mentudstyr.

Koncernens vakstpotentiale er neert knyttet til de nye vaekst-
markeder, hvor bl.a. cementforbruget vil veere strukturelt sti-
gende i de kommende artier.

Udstyr til mineralindustrien vil udgere en stigende del af sel-
skabets indtjening de kommende ar, idet aktiviteten hos de
store mineproducenter fortsat forventes at blive hgj. FLSmidth
& Co. er solidt placeret i vaerdikaeden og har alle muligheder for
at udnytte veekstpotentialet inden for udstyr til mineralindu-
strien. Samtidig har ledelsen demonstreret gode evner til at
styrke bredden i forretningen ved vaerdiskabende opkab.

FLSmidth & Co. udgjorde 10,0% af portefaljen ultimo 2011.

Nordea

Nordea har mangvreret fornuftigt og langsigtet under finans-
krisen og stdr saledes i dag i en gunstig markedssituation. Mod-
sat mange af konkurrenterne er det ikke urealistisk, at Nordea
kan na en egenkapitalforrentning pa 15% under normaliserede
makrogkonomiske forhold. Bankens brede nordiske ekspone-
ring ses som en klar fordel, og prisseetningen af aktien vurderes
at veere attraktiv i sammenligning med andre banker.

Nordea udgjorde 9,9% af portefaljen ultimo 2011.

D/S Norden

D/S Norden er en virksomhed, der béde er profitabel og saerde-
les kapitalsteerk til trods for, at virksomhedens markedsforhold
de seneste par ar har varet turbulente.

Markedet for tarlast er stadig preget af overudbud, men D/S
Norden har dygtigt forméet at positionere sig og har sédledes
last en stor del af de kommende ars indtjening fast pa fornufti-
ge rateniveauer. | kraft af sin for branchen enestdende kapital-
styrke er D/S Norden den foretrukne partner blandt starre kun-
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der, der gnsker langsigtede transportaftaler. Markedsvaerdien af
selskabet anses ikke at afspejle det underliggende indtjenings-
potentiale samt underliggende skibsveerdier og gvrige finansiel-
le ressourcer.

D/S Norden udgjorde 8,9% af portefgljen ultimo 2011.

DSV

For DSV blev 2011 et forholdsvist roligt &r, hvor vaeksten ikke
overraskende bgjede lidt af, men hvor selskabets solide forret-
ningsmodel endnu engang viste sin styrke. Indtjeningen pa
driften viste saledes paen fremgang, og i kraft af et omfattende
tilbagekgb af egne aktier var vaksten i indtjening pr. aktie
endnu staerkere.

DSV er saledes fortsat en af de mest solide, langsigtede succes-
historier pa det danske aktiemarked. Pa relativt fa ar er selska-
bet blevet en fgrende aktgr pa markedet for lasthiltransport og
har inden for de seneste ér tillige opnaet en steaerk position som
udbyder af transportlgsninger inden for sg- og lufttransport.
DSVs succes er i hgj grad bygget pa akkvisitioner, men i de
kommende &r vil ledelsens fokus veere pa organisk vaekst.

DSV udgjorde 8,4% af portefaljen ultimo 2011.

Ossur

Ossur har i 2017 fastholdt den stabile vaekstprofil, som har gjort
selskabet til en af verdens fgrende virksomheder inden for orto-
padiske produkter med seerlig fokus pa proteser.

| 2011 har veeksten veret serligt udtalt inden for omradet
Stetteprodukter (Braces & Support), hvor selskabet erobrede
markedsandele og opndede en steerk distributionsplatform pa
det amerikanske marked. Selskabet har de seneste ar leveret
solid vaekst i bade omsatning og driftsoverskud. Selskabets
prissaetning vurderes moderat set i lyset af den sterke mar-
kedsposition og potentialet inden for bioniske produkter.

Ossur udgjorde 8,4% af portefaljen ultimo 2011.

Royal Unibrew

Royal Unibrew blev tilkebt afdelingens portefalje i 2011. Sel-
skabet er et sjeldent eksempel pd en vellykket restrukturering
og fokusering af en forretning praeget af solide nichepositioner
inden for gl, laeskedrikke og juice.

Selskabet forventes de kommende &r at skabe et solidt cash
flow til aktionzererne, dels via driften, dels via frasalg af grunde
og virksomheder. Dermed fortsttes den konsekvente linje,
som har kendetegnet selskabet siden 2008.

Royal Unibrew udgjorde 7,6% af portefaljen ultimo 2011.

William Demant Holding

William Demant Holding, der som vigtigste varemaerke omfatter
Oticon, er en af verdens ferende producenter og forhandlere af
hereapparater. Selskabet har kontinuerligt @get sin markedsan-
del gennem de seneste 15 ar, og der er intet, der tyder pa, at
denne tendens brydes i neermeste fremtid. Vaksten drives af et
teknologisk lederskab kombineret med en steerk distributions-
platform. | kraft af et begraenset behov for investering i faste
aktiver genererer selskabet en serdeles staerk likviditet. Der
forventes saledes en fortsat solid vaekst i indtjeningen pr. aktie i
de kommende ar. Dette retfeerdigger en prissetning, der rela-
tivt set er hgjere end markedsgennemsnittet.

William Demant Holding udgjorde 6,8% af portefgljen ultimo
2011.

Carlsberg

Ar 2011 blev et turbulent ar for Carlsberg pga. en uventet svag
udvikling pa det russiske marked. Tidligt pa aret blev afdelin-
gens beholdning i Carlsberg solgt, men da aktien efter de store
kursfald i 2011 igen blev attraktivt vaerdiansat, kebtes Carls-
berg tilbage til portefgljen.

Omsatningsveeksten i selskabet skal fremover i hgjere grad
komme fra Asien, som i dag udger omkring 10% af salget. |
Asien har Carlsberg opbygget staerke bastioner og har gode
muligheder for at erobre markedsandele. Samtidig er indtje-
ningsmarginen i Vesteuropa fortsat i fremgang trods en be-
graenset markedsvaekst. Det vurderes, at trods vakstpausen i
Rusland har Carlsberg fortsat gode muligheder for at styrke sin
position som verdens 4. stgrste bryggeri og nd sit mal om en
indtjeningsmargin pa 20%.

Carlsberg udgjorde 5,3% af portefgaljen ultimo 2011.

Ringkjebing Landbobank

Den vestjyske bank har gennem de seneste artier skabt betyde-
lige veerdier til aktionzererne i kraft af en nichefokuseret forret-
ningsmodel og en omkostningsstruktur, der er unik i branchen.

| en periode, hvor en rekke danske banker er tvunget til at
nedjustere deres forretning pga. tab pa kundeengagementer og
skarpede kapitalkrav, star Ringkjebing Landbobank i en gun-
stig position, hvor selskabet kan overtage lukrative kunder
uden at ga pa kompromis med bankens konservative udlanspo-
litik. Det er derfor sandsynligt, at banken ogsa i de kommende
ar vil have en egenkapitalforrentning veesentligt over sektor-
gennemsnittet. Dette forventes over tid at ville afspejle sig i
veerditilvaekst til aktionzererne.

Ringkjebing Landbobank udgjorde 4,6% af portefaljen ultimo
2011.
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Topdanmark

Topdanmark blev kebt til portefaljen i 2011, da selskabet nu
ses tilbage i solid gaenge med en sund indtjening pa forsikrings-
driften. Praemier og erstatninger matcher saledes, at selskabet
kan levere en fornuftig indtjening. Selskabet har gennem en &r-
raekke tilbagekebt egne aktier i stort omfang og skabt betyde-
lige veerdier for aktionzrerne. Den finske hovedaktionaer har
yderligere gget sin ejerandel i 2011.

Topdanmark udgjorde 4,2% af portefgljen ultimo 2011.

Solar

Solar koncernen er en af Europas fgrende grossister inden for
el-artikler, vs og ventilationsprodukter. Koncernens forret-
ningsmodel er baseret pa en effektiv distributionsplatform pd
de skandinaviske markeder. Selskabet mangler derimod endnu
kritisk masse i Tyskland.

Solar har gennem &rene genereret et solidt cash flow, sdledes at
koncernen har kunnet finansiere en lensom veekst via overta-
gelser. Aret 2011 gav selskabet uventede udfordringer pa IT-
omradet, hvilket sammenholdt med en svagere efterspergsel
medvirkede til en skuffende indtjeningsudvikling. Det er radgi-
vers opfattelse, at Solar har tilpasset sig disse forhold, og at ak-
tiens lave vaerdiansattelse ger den til en attraktiv langsigtet in-
vestering.

Solar udgjorde 3,3% af portefgljen ultimo 2011.

North Media

North Media har de i senere &r leveret fremragende resultater i
distributionsforretningen, Forbruger-Kontakt. Denne division
medvirkede til, at selskabet i flere omgange kunne gge forvent-
ningerne til arets indtjening i 2011. Fornyet debat om en even-
tuel “Ja tak” ordning for husstandsomdelte reklamer gav dog
nogen usikkerhed i 2011.

Koncernen er overordentlig velkapitaliseret, og det vurderes, at
aktien via en lgbende udlodning til aktionzrerne kombineret
med en oprydning inden for online-forretningen har et interes-
sant afkastpotentiale i de kommende ar.

North Media udgjorde 2,5% af portefgljen ultimo 2011.
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Den gkonomiske udvikling i 2011

@konomisk opbremsning i 2011

Den internationale gkonomi udviste moderat fremgang i 2011.
Ekspansiv finans- og pengepolitik i en raekke vestlige lande
kunne ikke i forngdent omfang opveje forbrugernes tilbage-
holdenhed, idet arbejdslasheden forblev hgj og boligmarkedet
skrgbeligt. Derudover fortsatte den private sektors geldsned-
bringelse i USA og Europa.

Vaksten i verden kom primert fra emerging markets landene,
men stigende inflation i Kina, Indien og Brasilien medferte
stramninger af pengepolitikken i disse lande med hgjere renter
til felge. Effekten af disse stramninger blev en afdempning af
den hgje gkonomiske vaekst i emerging markets landene.

Mod slutningen af 2011 begyndte de gkonomiske nggletal i
USA at vise positive tendenser.

Statsgeeldsproblemer

[ 2011 blev udviklingen i den globale gkonomi og pa de finan-
sielle markeder i hgj grad pavirket af den eskalerende stats-
gldskrise i Europa samt af de politiske skaenderier i USA.

Over sommeren 2011 stod det klart, at Graekenland ikke ville
veere i stand til at refinansiere sin gaeld, og markedsrenterne pa
graeske statsobligationer steg til rekordniveauer. Uden hjalp fra
EU og IMF ville landet ga i betalingsstandsning.

I juli tog EU-politikerne affaere pa et topmede og erkendte, at
den graeske krise ikke alene var en likviditetskrise, men ogsa en
solvenskrise. Grekenland métte anses for ikke at veere i stand
til at tilbagebetale sin gald. Topmadet resulterede i endnu en
redningspakke til Graekenland samt en politisk aftale om en fri-
villig ombytning af graeske statsobligationer til obligationer
med langere lgbetid.

De europiske udfordringer blev over sommeren suppleret med
politiske skanderier i USA over forhgjelsen af landets geelds-
loft. Under stor dramatik blev geldsloftet havet, men den poli-
tiske aftale hindrede ikke, at Standard & Poor’s saenkede sin
kreditvurdering af USA’s statsgeeld fra AAA til AA+ primo au-
gust 2011.

Med optrak til begyndende likviditetskrise i den europeeiske
banksektor initierede de europeaiske politikere endnu et top-
meade i slutningen af oktober. Forhandlingsresultatet indebar et
krav om massive budgetnedskeringer i Graekenland, en frivillig
nedskrivning af graesk obligationsgaeld til 50% af palydende
hos private udenlandske banker, en plan for rekapitalisering af
de europiske banker samt en kapacitetsforggelse af den euro-
peiske krisefond EFSF.

Situationen i Europa tilspidsede sig yderligere mod slutningen
af 2011, hvor markedet mistede tilliden til den italienske gko-
nomi. Pa et EU-topmade i december gnskede Tyskland derfor
fokus pa genskabelsen af tilliden til euro-samarbejdet. Et veae-
sentligt element fra topmedet blev aftalen om den fiskale sta-
biliseringspagt, der lzegger band pa euro-staternes mulighed for
at have underskud pa statens budget og dermed evnen til at
fare ekspansiv finanspolitik.

Lav vaekst i Danmark

Udviklingen i dansk gkonomi viste tegn pa svakkelse i 2011,
hvor vaeksten i 1. kvartal var svag og negativ i 3. kvartal. Da
vaeksten tillige ventes at have veeret negativ i 4. kvartal, befin-
der Danmark sig i en teknisk recession.

Stigende ledighed samt fornyede prisfald pa ejendomsmarkedet
har betydet tilbageholdenhed i forbruget, hvilket sammen med
et lavt investeringsniveau og stram offentlig udgiftsstyring har
virket vaekstdeempende.

Effekten af den lave gkonomiske aktivitet i Danmark har veeret
et stort underskud pa statens budget, som imidlertid har veeret
kombineret med et stort overskud pa betalingsbalancens Ig-
bende poster i 2011.

Inflation menes at have toppet

Fremgangen i verdensgkonomien i 2010 bevirkede sammen
med stigende ravarepriser, at inflationsraten var stigende i 1.
halvar af 2011. Vakstafmatningen og faldende ravarepriser
dempede herefter inflationen mod slutningen af aret.

Fortsat lempelig pengepolitik

Den Europeiske Centralbank (ECB) overraskede markedet i ja-
nuar 2011 ved at annoncere en hurtigere normalisering af pen-
gepolitikken, end markedet havde ventet. ECB havede de to-
neangivende renter med % procentpoint i april og yderligere
med % procentpoint primo juli som en reaktion pa den stigende
inflation i 1. halvar.

Den amerikanske centralbank derimod fastholdt det lave niveau
for styringsrenterne i 1. halvdr. Den amerikanske centralbank
opherte imidlertid i juni maned med ekstraordinzer likviditets-
forsyning til markedet via opkeb af amerikanske statsobligatio-
ner.

Statsgeeldskrisen samt den begyndende likviditetskrise i det eu-
ropiske banksystem bevirkede imidlertid sammen med den af-
tagende inflation, at ECB senkede de toneangivende renter
igen med % procentpoint i november og yderligere med % pro-
centpoint i december. Samtidig iveerksatte ECB et starre ldne-
program, hvor banken stillede 3-drig likviditet til radighed for
europaeiske banker til lav rente.
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| USA fastholdt Den amerikanske centralbank den lave rente i
2. halvar og introducerede endvidere operation “twist”, hvor
banken kgbte lange obligationer finansieret med udstedelse af
korte obligationer. Formalet har varet at bringe de lange renter
ned.

Danmark som sikkert omrade
I 1. halvar 2011 foretog Danmarks Nationalbank de samme
renteforhgjelser som ECB.

Uroen vedrgrende statsgaelden i Sydeuropa medfarte i 2. halv-
ar, at internationale investorer omallokerede investeringerne til
sikre lande som Tyskland og Danmark. Samtidig trak danske
investorer midler hjem til Danmark, hvorved valutareserverne
voksede til rekordniveauer, og den danske krone styrkedes
overfor euroen. For at holde kronekursen senkede National-
banken selvstendigt en raekke rentesatser af flere omgange i 2.
halvar.

Svekkelse og styrkelse af dollaren

Skuffende vaeksttal for amerikansk gkonomi i 1. halvar bevir-
kede sammen med gget renteforskel mellem USA og Europa, at
den amerikanske dollar svaekkedes. Saledes faldt den amerikan-
ske dollar med ca. 8% overfor euro og danske kroner i 1. halvdr.

Statsgeeldskrisen i Europa kombineret med en faldende euro-
paeisk rente medferte i 2. halvar styrkelse af dollaren overfor
euroen og danske kroner. Samlet steg den amerikanske dollar
med over 3% overfor danske kroner i 2011.
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Markedsudviklingen i 2011

Historisk lave obligationsrenter i 2011

De internationale obligationsmarkeder blev i 2011 praeget af
turbulens som felge af skiftende forventninger til skonomisk
veekst og inflation.

Primo dret forventedes fremgang i de betydende landes sko-
nomier. Samtidig signalerede Den Europziske Centralbank en
hurtigere normalisering af pengepolitikken end ventet som fal-
ge af stigende inflation. Konsekvensen heraf blev en stigende
rente pa obligationsmarkederne i 1. kvartal. Denne udvikling
vendte i 2. kvartal, hvor skuffende nggletal signalerede en op-
bremsning i den globale gkonomi.

I 1. halvar faldt den 10-arige rente pa statsobligationer i USA
fra 3,4% til 3,2%, mens renten pa de 10-drige tyske eurostats-
obligationer steq fra 3,0% til 3,4% for derefter at falde til 3,0%
ultimo juni. Renten pd den 2-arige amerikanske statsobligation
faldt fra 0,7% til 0,5% i 1. halvar 2011, mens renten pa en tysk
2-arig euro-statsobligation steg fra 0,9% til 1,6%.

Det danske obligationsmarked pavirkedes af udviklingen i det
internationale renteniveau. | 1. halvar steg den 2-arige danske
statsrente fra 1,0% til 1,6%, mens den 10-arige danske stats-
rente steg svagt fra 3,1% til 3,2%.

Obligationsmarkederne blev herefter preeget af den eskalerende
gldskrise i Sydeuropa samt af nervesitet for sammenholdet i
euro-samarbejdet. Udviklingen resulterede i rekordhgje renter
pa obligationer udstedt af Grekenland, men ogsa renten pa
obligationer udstedt af Italien og Spanien steg kraftigt i 2.
halvar.

De internationale investorer valgte som felge af den ggede
usikkerhed at placere deres midler i mere sikre statsobligationer
som tyske og danske. Da markedet i 2. halvar tillige blev usik-
ker pd euro-samarbejdet, blev Danmark anset som en sikker
havn. Renten pa danske statsobligationer faldt mod slutningen
af dret til historisk lave niveauer - lavere end i Tyskland. Den
danske stat kunne mod slutningen af 2011 endda udstede
statsgaeldsbeviser med negativ rente.

Over 2. halvér faldt den 10-drige rente pa statsobligationer i
USA fra 3,2% til 2,0%, og renten pa de 10-arige tyske euro-
statsobligationer faldt fra 3,4% til 1,8%. For de 2-arige ameri-
kanske statsobligationer faldt renten i 2. halvar fra 0,5% til
0,2%, og renten pa en 2-arig tysk euro-statsobligation faldt fra
1,6% til 0,2%.

| det danske obligationsmarked faldt renten i 2. halvar pa den
2-drige statsobligation fra 1,6% til under 0,1% og pa den 10-
arige statsobligation fra 3,2% til 1,7%.

Negativ udvikling pa aktiemarkederne

Aktiemarkederne udviklede sig volatilt gennem 2011, hvor
kursfaldene var fremherskende i 2. halvar. Opbremsning i
makrogkonomien samt stigende bekymring for statsgeeldskrisen
i Europa medfaerte en investorbeveaegelse ud af risikobetonede
aktiver og ind i sikre statsobligationer.

Som felge af udviklingen i Europa svaekkedes euroen og den
danske krone gennem 2011 overfor en reekke betydende valu-
taer, herunder den amerikanske dollar. Séledes steg den ameri-
kanske dollar med 3,1% overfor danske kroner i 2011. Denne
valutakursudvikling fik positiv betydning for afkastet af inter-
nationale aktier ved omregning til danske kroner.

Verdensmarkedsindekset gav, malt i danske kroner, et afkast pa
-2,6% i 2011, mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan
tilsvarende gav et afkast pa henholdsvis 4,5%, -8,3% og
-11,7%. Udviklingen i emerging markets var mere negativ, idet
disse markeder malt ved MSCI EMF indekset faldt med 15,9% i
danske kroner.

Det danske aktiemarked udviklede sig mere negativt end de
fleste europeiske aktiemarkeder i 2011. Dette forhold kan til-
skrives den negative udvikling i banksektoren, hvor fx Danske
Bank faldt 45%, og i en reekke cykliske sektorer som skibsfart
og maskinindustri. Defensive selskaber som fx Novo Nordisk,
Novozymes og Coloplast gav sammen med forsikringsselskaber-
ne Tryg og Topdanmark positive afkast i 2011, men ikke til-
straekkeligt til at forhindre, at afkastet af det samlede danske
marked blev vaesentligt negativt.

Det danske aktiemarked malt ved OMXCCapGl-indekset faldt
19,9% i 2011. De store danske selskaber malt ved OMXC20-
indekset faldt med 14,8%, mens de sma og mellemstore selska-
ber malt ved KFMXGl-indekset gav et negativt afkast pa 24,0%
i 2011. Iseer mod slutning af &ret fulgte de mindre og mellem-
store selskaber ikke i samme grad kursmassigt med op som de
store og likvide selskaber.
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Bzredygtige investeringer

Foreningen har i samarbejde med Nykredit koncernen formule-
ret en politik for baeredygtige investeringer — ogsd kaldet SRI
(Socially Responsible Investments). Politikken er i sin helhed
beskrevet pa foreningens hjemmeside.

Politik hvilende pa bredt anerkendte konventioner og
normer

Politikken for baeredygtige investeringer i Nykredit Invest hvi-
ler pd erkendelsen, at baeredygtighed kan veere katalysator for
mindre risiko og bedre afkast.

Grundlaget for foreningens politik for baredygtige investerin-
ger er FN’s seks principper for ansvarlige investeringer samlet i
UNPRI, som foreningens distributgr og investeringsradgiver —
Nykredit — har tilsluttet sig.

Politikken i praksis

Foreningen har indgdet et samarbejde med Nykredit koncer-
nen om den praktiske handtering af politikken for beeredygtige
investeringer.

Pa den ene side overvager foreningen, om de virksomheder,
som foreningen investerer i, overholder national eller interna-
tional lovgivning. To gange arligt screenes alle virksomheder i
foreningens afdelinger mod brud pé bredt anerkendte interna-
tionale konventioner og normer tiltradt af EU eller den danske
regering eller Global Compact’s ti principper for baeredygtig
virksomhedsadfaerd.

P& den anden side inddrager foreningens investeringsradgiver
Nykredit i stigende omfang positiv ansvarlig adfaerd i investe-
ringsprocessen, herunder hvordan det vil pavirke virksomhe-
dens fremtidige resultater. Baeredygtighedskriterier som miljg,
sociale forhold og governance anvendes aktivt ved udvalgelse
af selskaber.

Dialog og aktivt ejerskab

| maj og november maned screenede Nykredits rddgiver GES
Investment Services virksomhederne i foreningens portefalje.
Screeningen omfattede udstedere af aktier og erhvervsobliga-
tioner.

Ved seneste screening brad 22 virksomheder internationale
konventioner eller Global Compact’s principper, men ingen
danske. | henhold til den vedtagne politik @nsker foreningen
via dialog og aktivt ejerskab at pavirke de selskaber, som fore-
ningen investerer i, til at overholde gzldende internationale
konventioner og normer for derigennem at sikre gode, langsig-
tede afkast til foreningens medlemmer. Det aktive ejerskab in-
debaerer ikke blot kontakt til selskabet, men ogsa kontakt med
andre investorer med samme gnsker om andret adferd. Denne
indsats kan ogsa indebaere at stemme ved selskabets general-
forsamling, hvis selskabets ledelse ikke er imgdekommende for
dialogen.

Finder foreningen, at dialog med selskabet ikke nytter, udeluk-
kes virksomheden fra investeringsuniverset, men kan ind til da
indga i portefaljen.

Ekskluderede selskaber

Selvom foreningen betragter eksklusion som sidste udvej, da
foreningens primeere gnske er at pavirke selskaberne til at a&n-
dre adfzerd via dialog og aktivt ejerskab, sa er der selskaber,
hvis virke ikke er foreneligt med politikken. Pt. er 11 uden-
landske selskaber ekskluderet. Navnene er tilgengelige via
foreningens hjemmeside. Disse selskaber er involveret i pro-
duktion af klyngevaben, som er forbudt af saerskilt FN-kon-
vention tiltraddt af bl.a. Danmark. Eksklusionslisten er dyna-
misk, og selskaber vil lzbende kunne blive pafert eller fjernet
fra listen, hvis forholdene i selskaberne @ndres.

Videndeling og udvikling

Baeredygtighed og ansvarlighed i investeringer er ikke nogen
eksakt starrelse. Derfor er en del af foreningens arbejde med
beeredygtige investeringer at fange nye tendenser og viden-
dele. Det sker gennem UNPRI samt den danske organisation
for ansvarlige investorer Dansif.

Foreningen vil gerne invitere til dialog om emnet. Det sker i
materiale fra foreningen og via foreningens hjemmeside. Her
vil i 2012 vaere mulighed for at blogge om emnet. Det sker for
at vise medlemmerne, hvordan foreningen arbejder med beere-
dygtighed, og for at opna en bedre forstaelse for medlemmer-
nes gnsker til dette arbejde.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrarer regler for god ledelse af investe-
ringsforeninger mv. og om ledelsens forvaltning af sit ansvar.
Der er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af investe-
ringsforeninger. Lov om investeringsforeninger m.v. fastsaetter
de grundleggende rammer. Hertil kommer konkrete anvisnin-
ger i bekendtgarelse om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger samt vejledninger fra Finanstilsynet.

Foreningens everste myndighed er generalforsamlingen, der
blandt sine opgaver skal valge en bestyrelse og en revision.

Bestyrelsen udpeger et investeringsforvaltningsselskab — her
Nykredit Portefelje Administration A/S (herefter benaevnt
“NPA”) — til som direktion at lede foreningens daglige virk-
somhed, ligesom bestyrelsen valger en depotbank — her Ny-
kredit Bank A/S - til at sta for opbevaring af foreningens akti-
ver og afvikling af betalingsstremme. Bestyrelsen udpeger
endvidere en eller flere investeringsradgivere — her Nykredit
Bank A/S. De forskellige organers funktion er beskrevet i fore-
ningens vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, retningslin-
jer for arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion samt af-
taler mellem foreningen og dens samarbejdspartnere.

InvesteringsForeningsRadet (IFR), som er investeringsforenin-
gernes brancheorganisation, har udarbejdet et seet anbefalin-
ger til sine medlemmer om Fund Governance. Samtidig har
NASDAQ OMX Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt
handlede selskaber pa “falg-eller-forklar”-basis skal forholde
sig til reglerne for god selskabsledelse. Det er bestyrelsens
holdning, at IFR’s anbefalinger som udgangspunkt ber falges,
og at foreningen herudover ber veere opmarksom pa de til en-
hver tid geldende Corporate Governance regler for offentligt
handlede selskaber.

Generalforsamling og medlemsforhold

Foreningens vedtegtsmassige bindeled til medlemmerne er
generalforsamlingen, som ordinart afholdes inden udgangen
af april maned. Indkaldelse til generalforsamling seges udfor-
met og udsendt, sa medlemmerne har mulighed for i god tid at
fa indblik i de spargsmal, der er til behandling.

Den vigtigste kommunikationskanal til medlemmerne mellem
generalforsamlingerne er hjemmesiden “nykreditinvest.dk”
samt publikationen “Nykredit Invest”, der udkommer hvert
kvartal. Hertil kommer afholdelse af medlemsmeader i flere byer
ud over landet.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fem medlemmer, der er omtalt
pas. 21.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i vedtaegter og forretnings-
orden. Blandt disse laagger bestyrelsen sarlig vaegt pa

— at kontrollere, at myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens
beslutninger overholdes af NPA og af andre samarbejds-
partnere

— at sikre, at aftaler med investeringsforvaltningsselskab, de-
potselskab, investeringsradgivere og andre udformes sale-
des, at der opnas det bedst mulige forhold mellem ydelse
og pris for foreningen i forhold til alternative samarbejds-
partnere

— at udforme en investeringsstrategi i overensstemmelse med
vedtaegter og prospekter samt lgbende justere heri.

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhaengige af Nykredit
koncernen. Det skal navnes, at bestyrelsens formand er med-
lem af Nykredits repraesentantskab.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan veere interessekon-
flikter mellem foreningen og de selskaber, som foreningen
samarbejder med, herunder selskaber i Nykredit koncernen.
Foreningen og NPA har udarbejdet en politik til handtering af
interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar arligt sin forretningsorden.

Hvert ar er alle bestyrelsesmedlemmer pa valg. Bl.a. under hen-
syn til erfaringens betydning ved udfarelse af kontrolopgaver-
ne i bestyrelsen finder bestyrelsen ikke, at der ber fastsattes
en overgranse for antallet af valgperioder for et bestyrelses-
medlem. Der er i foreningens vedtaegter sat en aldersgraense
pa 70 ar for bestyrelsens medlemmer.

Bestyrelsen gennemfarer arligt en selvevaluering pa grundlag
af et forud udsendt spargeskema.

Da foreningen ikke har en egentlig direktion, men har ansat
NPA som investeringsforvaltningsselskab, har foreningens be-
styrelse ingen direkte indflydelse pa vederlagspolitik og direk-
tionsaflgnning i NPA. Disse fastsattes af NPA’s bestyrelse,
som er uafhengig af foreningen og uden personsammenfald.
Aflgnningen af NPA finder sted i henhold til sarlig aftale, jf.
foreningens prospekter.

Bestyrelsen gennemfarer érligt en evaluering af samarbejdet
mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet (NPA)
og dettes direktion.

Forretningsgange

Der er pa alle vigtige omrader for foreningen udarbejdet skrift-
lige forretningsgange. Endvidere er der i NPA en funktionsad-
skillelse i den daglige drift, ligesom der er etableret en uaf-
hengig compliance funktion og risikostyringsfunktion, der skal
sikre en Igbende kontrol af overholdelse af lovgivning, place-
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ringsregler samt indre vardiberegning mv. Disse enheder rap-
porterer til savel bestyrelsen som direktionen.

For at sikre en hurtig og effektiv behandling af eventuelle kla-
ger har direktionen i NPA udpeget en klageansvarlig. Klagean-
svarlig er anfart i foreningens prospekter, og proceduren for
en eventuel klage er beskrevet pa foreningens hjemmeside
“nykreditinvest.dk”.

Delegering og eksterne leverandgrer af serviceydelser
Foreningen har for tiden uddelegeret fglgende opgaver: In-
vesteringsradgivning, market making (prisstilling) samt mar-
kedsfgring og distribution.

Aftaler angdende delegering indgas i henhold til §§ 45-47 i lov
om investeringsforeninger m.v.

De delegerede opgaver bliver lgbende kontrolleret af direktio-
nen i NPA og evalueres arligt med hensyn til pris og kvalitet af
bestyrelsen.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for veerdifastsettelse samt for emission, indlgsning
og handel med foreningens investeringsheviser er beskrevet i
foreningens vedtaegter og i tegningsprospekter, der kan hen-
tes via hjemmesiden “nykreditinvest.dk”.

Foreningen har via NPA indgdet aftaler med udvalgte distribu-
tarer om ydelse af tegningsprovision og markedsfgringsbidrag.
Disse aftaler er udfarligt omtalt i arsrapportens afsnit “Vasent-
lige aftaler”. Aftalerne er indgdet for at sikre en kompetent
investorrddgivning og -servicering vedrgrende foreningens
afdelinger. Aftalerne er endvidere indgdet for at veere konkur-
rencedygtig i forhold til andre foreninger i bestrebelserne pa
at gge starrelsen af foreningen. Sterrelsen af foreningen er
vaesentlig for foreningens omkostningsprocent, idet en starre
forening muligger en lavere omkostningsprocent.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra NPA, at
markedsfering af foreningen sker korrekt og fair, og at distri-
butgrerne overholder god skik-reglerne samt har det forngdne
kendskab til foreningens produkter.

Handel med underliggende veerdipapirer

Foreningen har via aftaler med investeringsradgiveren betinget
sig bedst mulige handelsvilkar for de enkelte handler (“best
execution”). Hermed menes, at radgiver skal sikre bedst mulig
handel med hensyn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklings-
hastighed samt sandsynligheden for gennemfarelse af hand-
len.

Risikostyring

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
tegter, tegningsprospekter, risikorammer og investeringsret-
ningslinjer, fastsat i aftaler med NPA og depotbanken. NPA
rapporterer lgbende til bestyrelsen om overholdelsen af risiko-
rammerne i sakaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen farer tilsyn med, at NPA har den fornedne it-
sikkerhed. Dette sker ved stillingtagen til rapportering samt
ved indhentelse af erkleringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang &rligt i for-
bindelse med forberedelsen af drsrapporten.

Foreningens aktionzerrettigheder

Aktionarrettighederne kan typisk udgves ved selskabernes
generalforsamlinger eller i forbindelse med tegninger og ind-
lgsningstilbud. Bestyrelsen har vedtaget en politik for udgvelse
af stemmerettigheder. Politikken er beskrevet pd side 20.

| forbindelse med det aktive ejerskab i foreningens SRI-politik
samarbejder foreningen med Nykredit koncernen og GES In-
vestment Services, jf. afsnittet “Baeredygtige investeringer” pa
side 16.

Oplysninger til medlemmerne

Der henvises til punktet “Generalforsamling og medlemsfor-
hold” pa side 17 om kommunikationen mellem medlemmerne
og foreningen.

Revisionen

P& generalforsamlingen veelges arligt en revision. Bestyrelsen
medes med revisionen i forbindelse med behandlingen af &rs-
rapporten og ledsagende revisionserklaering. Efter behov tager
bestyrelsens formand herudover kontakt til revisionen. Der har
ikke hidtil veeret behov for et omfang af ikke-revisionsydelser
fra revisor, som kunne begrunde fastlaeggelse af en overordnet
ramme herfor.
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Vasentlige aftaler

Foreningen har indgaet aftaler vedrarende bl.a. depot, admini-
stration samt rddgivning som de vasentligste omrader.

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Nykredit Bank A/S om, at
denne som depotselskab opbevarer verdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v., lov om finansiel virk-
somhed samt Finanstilsynets bestemmelser. Depotselskabet
foretager endvidere de i lovgivningen fastlagte kontrolopgaver
og forpligtelser samt udferer opgaven som foreningens bevis-
udstedende institut.

Vedrgrende depotfunktionen inkl. VP mv. havde foreningen en
samlet omkostning pa 101 t.kr. i 2011.

Administrationsaftale

Foreningen havde i 2011 indgaet aftale med Nykredit Porte-
falje Administration A/S om udfarelse af foreningens admini-
strative, markedsfgringsmaessige og investeringsmaessige op-
gaver samt varetagelse af direktionshvervet for foreningen.
Administrationen af foreningen varetages i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v., bekendtgarelse om
ledelse, styring og administration af investeringsforeninger,
foreningens vedtaegter samt anvisninger fra foreningens besty-
relse.

Vedragrende administration, investering og markedsfaring mv.
havde foreningen en samlet udgift pa 4.989 t.kri 2011.

Aftalen er ultimo 2011 andret til alene at omfatte administra-
tion og ikke markedsfering og investeringsradgivning.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har ultimo 2011 indgaet aftale med Nykredit Bank
A/S om ydelse af investeringsradgivning. Aftalen indeberer, at
Nykredit Bank A/S yder radgivning om transaktioner, der
anses for fordelagtige som led i portefgljestyringen. Radgiv-
ningen sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som
foreningens bestyrelse har fastlagt for foreningens ene afde-
ling.

Samarbejdsaftale

For at styrke radgivningen af medlemmerne samt markedsfe-
ringen har foreningen ultimo 2011 indgdet en samarbejdsaftale
med Nykredit Bank A/S. Aftalen har som sigte at gge service-
ringen af savel eksisterende medlemmer som potentielle, nye
investorer med henblik péd at forbedre medlemstilfredsheden i
foreningen.

For at honorere bankens arbejde med at yde investorradgiv-
ning samt afholde udgifter til markedsfaring af foreningens
andele betales i henhold til aftalen en tegningsprovision og et
markedsfaringsgebyr i forbindelse med tegning af nye andele i
foreningen. Endvidere betales et lgbende gebyr baseret pa
veerdien af udestdende andele i foreningens ene afdeling.
Gebyrsatserne, som efter forhandling kan @ndres over tid,
fremgar af foreningens til enhver tid gaeldende prospekt. Dette
prospekt er offentliggjort pa foreningens hjemmeside “nykre-
ditinvest.dk”.

Samarbejdsaftalen vedrgrende markedsfgring med Nykredit
Bank A/S angiver de lovgivningsmaessige pligter, banken har
ved udfgrelse af investeringsradgivning i forbindelse med fore-
ningens andele. Nykredit Bank A/S kan indga lignende samar-
bejdsaftaler vedrarende foreningens andele med andre distri-
butarer.

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig revision ud-
gjorde 23 t.kr. i 2011 (30 t.kr. i 2070). Der er i regnskabsaret
ikke afholdt omkostninger til revisor, der vedrarer andre ydel-
ser end lovpligtig revision.
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Generalforsamling 2012

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag den 29. marts
2012.

Udlodning

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens beslutning, at der
udbetales 1,25 kr. pr. andel i udlodning fra afdelingen for
regnskabsaret 2011.

Forslag til vedtaegtsaendringer

P& foreningens generalforsamling vil bestyrelsen fremszette
forslag om andring af foreningens vedtegter, sa disse bliver i
overensstemmelse med den nye lov om investeringsforeninger

m.v.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens investeringer sker med inddragelse af hensynet til
milje, social ansvarlighed og god selskabsledelse. | samarbejde
med Nykredit koncernen har foreningen formuleret en politik
for beredygtige investeringer (SRI/Socially Responsible In-
vestments). Politikken er beskrevet i afsnittet “Beaeredygtige
investeringer” pa side 16.

Foreningen administreres af Nykredit Portefalje Administration
A/S, der indgar i Nykredit koncernen. Administrationen af
foreningen foregar indenfor rammerne af Nykredit koncernens
politik for samfundsmaessigt ansvar, hvortil der henvises pa
Nykredits hjemmeside “nykredit.dk”.

Politik vedregrende udevelse af stemmerettigheder
Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af forenin-
gens investeringer med inddragelse af hensynet til miljg, social
ansvarlighed og god selskabsledelse. Dette er formuleret i
foreningens politik for baeredygtige investeringer, hvor aktivt
ejerskab er en vasentlig del af investeringspolitikken.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen, i det omfang fore-
ningens stemmeret pa en generalforsamling kan vaere med til
at sikre opfyldelsen af malet med aktivt ejerskab, skal benytte
den stemmeret, der tilkommer foreningen i henhold til de pa-
galdende vaerdipapirer.

| hvilket omfang foreningen vil gere brug af sine stemmerettig-
heder, afgeres ud fra en konkret vurdering af, hvorvidt den
ngdvendige indsats — selvstaendigt eller i samarbejde med
andre investorer - vil kunne bibringe den forventede virkning
pa afkastet eller baredygtigheden i investeringen. Som ud-
gangspunkt gnsker foreningens bestyrelse, at udevelse af
stemmeretten sker over for virksomheder, der ikke lever op til
foreningens baeredygtige og etiske investeringspolitik.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid statte virksomheder,
som ledes med et formal om at tjene aktionzrernes og hermed
foreningernes interesser og investeringspolitik.

Usikkerhed ved indregning eller mdling
Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes veesentlig
usikkerhed ved indregning eller maling af balanceposter.

Uszdvanlige forhold der kan have pavirket indregnin-
gen eller mdlingen

Der er ikke konstateret usadvanlige forhold, der kan have pé-
virket indregningen eller mélingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som

forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Forhold vedrarende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefelje Administration A/S
Otto Mansteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Adm. direkter: Tage Fabrin-Brasted
Fadt: 1961

@vrige tillidshverv:
Bestyrelsesformand i InvesteringsForeningsRadet

Direktor: Peter Jgrn Jensen
Fedt: 1964

@vrige tillidshverv: Ingen.
Direkter: Jim Isager Larsen
Fedt: 1976

@vrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

Direktgr Carsten Lgnfeldt, formand
Frederiksberg Allé 19A, st.tv., 1820 Frederiksberg

Fedt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest
Engros, Specialforeningen Nykredit Invest, Bioporto A/S med
tilhgrende datterselskaber, Fonden Dansk Standard, GoMini-
site ApS og Pirutech ApS. Naestformand for Professionel Fore-
ning Institutionel Investor. Medlem af bestyrelsen i Investe-
ringsforeningen Investin, Specialforeningen Investin, Place-
ringsforeningen Investin, Investin professionel forening, ATP
Invest Il F.M.B.A., EMD Invest F.M.B.A, Global Evolution In-
vest F.M.B.A., Investin Pro F.M.B.A, Nykredit AIDA |l
F.M.B.A., Nykredit KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA Il
F.M.B.A., Nykredit Mira I F.M.B.A., Nykredit Mira Ill F.M.B.A.,
Nykredit Mira VI F.M.B.A. - under afvikling, Pro-Target Invest
F.M.B.A., Bolux A/S med tilhgrende datterselskaber, Carmo
A/S, Labflex A/S og Polaris Management A/S med tilhgrende
datterselskaber. Medlem af repraesentantskabet i Foreningen
Nykredit, Medlem i Landsskatteretten, Medlem i NASDAQ

OMX Copenhagen radgivende udvalg.

Professor David Lando
Solbjerg Plads 3, Copenhagen Business School, Institut for
Finansiering, 2000 Frederiksberg

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest
Engros, Specialforeningen Nykredit Invest og ATP Invest llI
F.M.B.A.

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen
Kgbenhavns Universitet, Det Juridiske Fakultet, Studiestraede
6, 1455 Kgbenhavn K.

Fedt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Investin, Specialforeningen Investin, Placeringsforenin-
gen Investin, Professionel Forening Institutionel Investor, Inves-
tin professionel forening, EMD Invest F.M.B.A, Global Evolu-
tion Invest F.M.B.A., Investin Pro F.M.B.A, Nykredit AIDA I
F.M.B.A., Nykredit KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA Il
F.M.B.A., Nykredit Mira Il F.M.B.A., Nykredit Mira Ill F.M.B.A.,
Nykredit Mira VI F.M.B.A. - under afvikling og Pro-Target In-
vest F.M.B.A. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen
Nykredit Invest og Specialforeningen Nykredit Invest.

Direkter Tine Roed
DI - Dansk Industri, 1787 Kgbenhavn V

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige tillidshverv: Nestformand i bestyrelsen for TV2.
Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Nykredit In-
vest og Specialforeningen Nykredit Invest. Medlem i Det Fi-
nansielle Virksomhedsrad, Medlem i Fondsrddet, Medlem i Ga-
rantifonden for indskydere og investorer, Medlem i Konkurren-
cerddet, Medlem i Radet for Samfundsansvar, Medlem i Skatte-
radet.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2011 afholdt 6 ordinare mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2011 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 55 t.kr. Heraf af-
lennes formanden med 19 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 12 t.kr.

Der har i 2011 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af seerskilte op-
gaver for foreningen.
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Danske Fokusaktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2011 2010*
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 101 23
2 Udbytter 8.339 1.623
| alt renter og udbytter 8.440 1.646
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -71.386 30.836
4 Handelsomkostninger -658 -145
I alt kursgevinster og -tab -72.044 30.691
| alt indtaegter -63.604 32.337
5 Administrationsomkostninger 5.305 2.665
Arets nettoresultat -68.909 29.672
Formuebevagelser
Udlodningsregulering 425 -18
Udlodning overfert fra sidste ar 2.666 0
| alt formuebevaegelser 3.091 -18
Til disposition -65.818 29.654
6 Til radighed for udlodning 4.378 2.666
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 4.072 0
Overfart til udlodning neeste ar 306 2.666
Overfart til formuen -70.196 26.988
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 21. juni 2010.
Placeringsforeningen Nykredit Invest 23



Danske Fokusaktier

Balance pr. 31. december 2011 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2011 2010
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 10.108 7.032
| alt likvide midler 10.108 7.032
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 228.512 288.728
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 51.174 10.404
| alt kapitalandele 279.686 299.132
Aktiver i alt 289.794 306.164
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 289.145 305.664
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 649 500
| alt anden gzld 649 500
Passiver i alt 289.794 306.164
10 Finansielle instrumenter
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Danske Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Neggletal 2010*
Arets afkast i procent 11,19
Indre veerdi pr. andel 111,19
Udlodning pr. andel 0,00
Ombkostningsprocent”™ 0,95
Sharpe ratio -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 29.672
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 305.664
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.749
Vardipapiromsatning 390.010
- kursveerdi af kab 329.418
- kursveerdi af salg 60.592
Omsetningshastighed 0,13
Aop™ 1,96
*)  Afdelingen har vaeret aktiv fra 21. juni 2010.
**)  Da afdelingen benytter resultatafhangig aflgnning, forventes omkostningsprocent og AOP at
variere fra ar til ar.
Henvisninger
Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vae-
sentlige aftaler" pd side 19.
Note vedrarende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen” pa side 22.
Note vedrarende anvendt regnskabspraksis findes under afsnittet "Anvendt regnskabspraksis”
pa side 27.
2011 2010
1 Renteindtegter
Indestaende i depotselskab 101 23
| alt renteindtegter 101 23
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 8.339 1.623
Udbytter i alt 8.339 1.623
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -69.028 29.720
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -2.358 1.116
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -71.386 30.836
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 990 771
Direkte handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -332 -626
I alt handelsomkostninger 658 145
5 Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse mv. 55 55
Revisionshonorar til revisorer 23 30
Gebyrer til depotselskab 101 84
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 31 15
@vrige omkostninger 5.095 2.481
| alt administrationsomkostninger 5.305 2.665
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Danske Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2011 2010
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 8.441 1.646
Kursgevinst til udlodning -1.849 3.703
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.305 -2.665
Udlodningsregulering 425 -18
Udlodning overfert fra sidste ar 2.666 0
I alt til rddighed for udlodning 4.378 2.666
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Sundhedspleje 35,31
Industri 30,54
Finans 18,73
Konsumentvarer 12,91
Varige forbrugsgoder 2,51
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2011 og pr. 31.12 2010 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2011 2010
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 305.664 0
Emissioner i dret 118.133 292.535
Indlgsninger i aret -66.107 -17.621
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 364 1.078
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger -425 18
Udlodning overfert fra sidste ar -2.666 0
Overfort til udlodning naeste ar 306 2.666
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 4.072 0
Overfart fra resultatopgerelsen -70.196 26.988
| alt medlemmernes formue 289.145 305.664
9  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.749 0
Emissioner i dret 1.244 2.923
Indlgsninger i aret -735 -174
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.258 2.749
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,30 97,54
@vrige finansielle instrumenter 3,70 2,46
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rappor-
ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet presenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pa baggrund af de faktiske tal, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-
, betyder,
at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens

“u_n

skabsleseren. Tal, der i regnskabet er anfert med

funktionelle valuta, mens anfgrelse af “0” betyder, at der for
denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i afdelin-
gens funktionelle valuta, der séledes er blevet afrundet til “0”.

Resultatopgarelsen
Renteindtaegter omfatter renter pa kontantindestaende i depot-
selskab.

Udbytter omfatter de i regnskabséret indtjente udbytter.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem salgsveerdien og kursveaerdien primo éret
eller anskaffelsesveaerdien, safremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsdret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som
forskellen mellem kursvaerdien ultimo aret og primo aret eller
anskaffelsesveerdien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabs-
aret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestér af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread. Opgarelsen sker ved at summere kurtager
og omkostninger, der sammentzlles ifglge de enkelte handels-
notaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-
else med kgb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, overfares til medlemmer-
nes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret udlod-
ningspligtige beleb efter fradrag af omkostninger i henhold til
skattelovgivningen. | hovedtrak bestdr det udlodningspligtige
belgb dels af rente- og udbytteindtaegter, dels af realiserede
kursgevinster pa veerdipapirer med fradrag af administrations-
omkostninger.

Udlodningsregulering hidrarende fra regnskabsérets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive afdelingers resultat til
udlodning, saledes at udbytteprocenten er af samme starrelse
far og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

“Finansielle instrumenter” omfatter finansielle aktiver og finan-
sielle forpligtelser. Finansielle aktiver bestdr af likvide midler og
kapitalandele. Finansielle forpligtelser omfatter anden geeld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser males ved farste
indregning til dagsveerdi pa handelsdagen og herefter lgbende
til dagsvaerdi. Likvide midler opgeres til den nominelle veerdi.

Dagsveerdien for noterede kapitalandele opgeres som lukke-
kursen pa balancedagen eller til anden markedsbaseret kurs,
safremt denne md antages at vaere et bedre udtryk for dags-
verdien.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medregnes i med-
lemmernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestér af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtegter er overfart til med-
lemmernes formue ultimo regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdag, indregnes i resultatopgerelsen
under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Vardipapirbeholdninger, likvide midler og til-
godehavender i fremmed valuta omregnes til balancedagens
kurs, opgjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for vaerdipapir-
beholdningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstden ind-
regnes i resultatopggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.
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Anvendt regnskabspraksis

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgerelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. samt retningslinier fra InvesteringsForenings-
Radet. | arsrapporten indgar felgende nagletal:

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaeldende
afdeling i dret. Afkastet opgeres som @ndring i indre vaerdi fra
primo til ultimo dret med korrektion for evt. udlodning til med-
lemmerne i dret.

Indre veaerdi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue di-
videret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ultimo
aret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformu-
en, hvor gennemsnitsformuen opgegres som et gennemsnit af
de daglige formueveerdier i regnskabsaret. Beregningen af
gennemsnitsformuen er en @ndring i forhold til tidligere ar,
hvor gennemsnitsformuen blev opgjort som et simpelt
gennemsnit af formuens vardi ved udgangen af hver maned i
aret. Z£ndringen i beregningsmaden er gennemfart for at an-
vende samme metode som kraevet i Central Investorinforma-
tion. Zndringen af beregningen af gennemsnitsformuen har
minimal effekt pd opgerelsen af omkostningsprocenten, hvor-
for der ikke er sket andring af tidligere beregnede omkost-
ningsprocenter.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til
den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det historiske
afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-
sen pa det manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opggres
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og
hgjst for en 60-maneders periode.

Veerdipapiromsatning
| veerdipapiromsatningen indgar handel i forbindelse med
emissioner og indlgsninger samt almindelig portefaljepleje.

Omszetningshastighed

Omsetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne kegb og salg af vaerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue. Den gennemsnitlige
formue opgeres som et gennemsnit af de daglige formueveer-
dier i regnskabsaret. Beregningen af gennemsnitsformuen er
en andring i forhold til tidligere ar, hvor gennemsnitsformuen
blev opgjort som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved
udgangen af hver maned i aret. Z£ndringen i beregningsmaden
er gennemfert for at anvende samme metode som ved de
gvrige negletalsberegninger. 4ndringen af beregningen af
gennemsnitsformuen har minimal effekt pa opgerelsen af om-
setningshastigheden, hvorfor der ikke er sket andring af tidli-
gere beregnede omkostningsprocenter.

Aop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for summen af ad-
ministrationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-
ninger ved lebende drift i procent, samt (maksimalt emissions-
tilleg i procent plus maksimalt indlgsningsfradrag i procent)
delt med 7, idet 7 ar anses som investors gennemsnitlige in-
vesteringshorisont. Til beregningen af AOP anvendes en
gennemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de daglige
formueveerdier i regnskabsaret. Beregningen af gennemsnits-
formuen er en andring i forhold til tidligere &r, hvor gennem-
snitsformuen blev opgjort som et simpelt gennemsnit af for-
muens veerdi ved udgangen af hver maned i aret. Z£ndringen
af beregningen af gennemsnitsformuen har minimal effekt pa
opggrelsen af omkostningsprocenten, hvorfor der ikke er sket
andring af tidligere beregnede AOP.
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