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Nærværende årsrapport for 2011 for Placeringsforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og råd-
givere havde ultimo februar 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske udvikling og markedsforhold for forenin-
gens forskellige investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i årsrapporten
må således 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 formål at sikre medlemmerne en god

og stabil formuetilvækst over en årrække. Placeringsforeningen

Nykredit Invest har indgået administrationsaftale med Nykredit

Portefølje Administration A/S samt rådgivningsaftale og depot-

selskabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samarbejdspartnerne

indgår i Nykredit koncernen. 

På hjemmesiden "nykreditinvest.dk� samt via publikationen

�Nyt fra Nykredit Invest� kan interesserede løbende følge ud-

viklingen i foreningen og afdelingerne.
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28. februar Meddelelse vedr. årsrapport 2011

29. marts Ordinær generalforsamling 2012

24. august Halvårsmeddelelse 2012
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Otto Mønsteds Plads 9

1780  København V

Telefon: 44 55 92 00

Fax: 44 55 91 72

CVR nr: 32 82 59 23

Finanstilsynets reg.nummer: 16.076

nykreditinvest.dk

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Bestyrelse

Direktør Carsten Lønfeldt (formand)

Professor David Lando

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen

Direktør Tine Roed

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Porteføljerådgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt årsrapporten for 2011 for Placeringsforeningen Nykredit Invest.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Årsregnskabet 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 redegørelse for udviklingen i foreningens og afdelingens aktiviteter og øko-

nomiske forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingen kan

påvirkes af.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København, den 28. februar 2012

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen Jim Isager Larsen

Bestyrelse

Carsten Lønfeldt David Lando Jesper Lau Hansen

Formand

Tine Roed
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Den uafhængige revisors erklæringer

Til medlemmerne i Placeringsforeningen Nykredit Invest

Påtegning på årsregnskabet
Vi har revideret årsregnskabet for Placeringsforeningen Nykredit Invest for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2011, der omfatter

resultatopgørelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis for 1 afdeling. Årsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsfore-

ninger m.v.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, 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 nødvendig for at udarbejde et årsregn-

skab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsregnskabet på grundlag af vores revision. Vi har udført revisionen i overens-

stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifølge dansk revisorlovgivning. Dette kræver, at vi overholder

etiske krav samt planlægger og udfører revisionen for at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet er uden væsentlig fejlinfor-

mation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå revisionsbevis for beløb og oplysninger i årsregnskabet. De valgte

revisionshandlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udar-

bejdelse af et årsregnskab, der giver et retvisende billede. Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter

omstændighederne, 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 regnskabsmæssige skøn er rimelige samt den sam-

lede præsentation af årsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

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

december 2011 samt af resultatet af afdelingens aktiviteter for regnskabsåret 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. gennemlæst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i

tillæg til den gennemførte revision af årsregnskabet.

Det er på denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med årsregnskabet.

København, den 28. februar 2012

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Per Rolf Larssen

Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Forord

År 2011 blev et vanskeligt og udfordrende år for aktieinvesto-

rer. Året kom ikke til at forløbe som foreningens ledelse eller

rådgiver havde forventet primo året.

Spirende håb om en økonomisk fremgang i begyndelsen af

2011 blev i løbet af året vendt til pessimisme som følge af

frygt for fornyet recession i verden. Statsgældskrisen i Sydeu-

ropa, hvor brændpunktet igen var Grækenland, skabte megen

uro på de finansielle markeder i sensommeren og året ud.

I de urolige omgivelser faldt de danske aktiekurser meget i 2.

halvår, og selv solide selskaber med god indtjening oplevede

store fald på deres aktiekurser.

Kursfaldene ramte også foreningens investeringer. Det betød,

at værdien af foreningens investeringer faldt med ca. 20% i

2011. Selvom det var på niveau med markedets udvikling, fin-

der foreningens ledelse ikke det negative afkast tilfredsstillen-

de.

Foreningens afdeling Danske Fokusaktier oplevede i året in-

vesteringer, som gik helt som forventet, men der har også

været investeringer som fx Pandora, vi har fortrudt. Vi arbejder

selvfølgelig videre med at sikre, at vi fremover undgår aktier

med negative overraskelser, men helt undgå dem kan vi ikke.

Derfor er risikostyring vigtig både i afdelingen, men også for

afdelingens investorer. Vi har i årsrapporten skrevet et afsnit

herom, hvilket investorer anbefales at læse.

For 2012 venter foreningens ledelse, at de økonomiske omgi-

velser igen vil blive urolige og udfordrende. Vi skønner, at Eu-

ropa kan opleve en mild recession, ligesom væksten i de kom-

mende år må forventes fortsat at blive moderat. Udviklingen i

2012 vil komme til at afhænge af en række politiske beslutnin-

ger, og væsentlige markedsreaktioner i såvel opadgående som

nedadgående retning må forventes.

Værdiansættelsen af mange danske selskaber findes ved ind-

gangen af 2012 som værende attraktiv. Megen dårligdom og

pessimisme er indregnet i kursen, men omvendt er der fortsat

en række usikkerhedsmomenter, der kan påvirke kursdannel-

sen på 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 år.

Husk derfor, at investering i aktier altid bør være langsigtet og

alene for midler, du kan tåle at tabe.

Carsten Lønfeldt

Bestyrelsesformand 
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Ledelsesberetning

Året i hovedtræk

 Foreningen havde med det negative danske aktiemarked et vanskeligt år i 2011. Foreningens afdeling Danske Fokus-

aktier leverede et afkast på -20,2% i 2011. Et negativt afkast findes ikke tilfredsstillende, selvom afdelingens afkast

er på niveau med markedsudviklingen.

 Foreningens formue udgjorde 289 mio. kr. ultimo 2011 mod 306 mio. kr. ultimo 2010.

 Det regnskabsmæssige resultat for foreningen blev på -69 mio. kr. i 2011.

 Den globale økonomiske vækst forventes at blive moderat i 2012. Den amerikanske økonomi skønnes at finde fod-

fæste i 1. halvår, ligesom aktiviteten i den kinesiske økonomi ventes at foretage en såkaldt blød landing. Europa deri-

mod skønnes at gå i en mild recession i 2012.

 Med udsigt til recession i Europa det kommende år skønnes inflationen at blive afdæmpet. I 2012 forventes central-

bankerne derfor at fastholde en lempelig pengepolitik, hvor styringsrenterne ikke skønnes at blive hævet fra de nu-

værende, historisk lave niveauer.

 Da aktier generelt anses som attraktivt værdiansatte, forventes en mere positiv udvikling på aktiemarkederne i 2012

sammenlignet med udviklingen i det forgangne år.

 På baggrund af disse forventninger, der er behæftet med stor usikkerhed, skønner foreningens ledelse et positivt af-

kast i foreningens afdeling Danske Fokusaktier i 2012.
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Bæredygtige investeringer

Foreningen har i samarbejde med Nykredit koncernen formule-

ret en politik for bæredygtige investeringer � også kaldet SRI

(Socially Responsible Investments). Politikken er i sin helhed

beskrevet på foreningens hjemmeside.

Politik hvilende på bredt anerkendte konventioner og

normer
Politikken for bæredygtige investeringer i Nykredit Invest hvi-

ler på erkendelsen, at bæredygtighed kan være katalysator for

mindre risiko og bedre afkast. 

Grundlaget for foreningens politik for bæredygtige investerin-

ger er FN�s seks principper for ansvarlige investeringer samlet i

UNPRI, som foreningens distributør og investeringsrådgiver �

Nykredit � har tilsluttet sig. 

Politikken i praksis
Foreningen har indgået et samarbejde med Nykredit koncer-

nen om den praktiske håndtering af politikken for bæredygtige

investeringer.

På den ene side overvåger foreningen, om de virksomheder,

som foreningen investerer i, overholder national eller interna-

tional lovgivning. To gange årligt screenes alle virksomheder i

foreningens afdelinger mod brud på bredt anerkendte interna-

tionale konventioner og normer tiltrådt af EU eller den danske

regering eller Global Compact�s ti principper for bæredygtig

virksomhedsadfærd.

På den anden side inddrager foreningens investeringsrådgiver

Nykredit i stigende omfang positiv ansvarlig adfærd i investe-

ringsprocessen, herunder hvordan det vil påvirke virksomhe-

dens fremtidige resultater. Bæredygtighedskriterier som miljø,

sociale forhold og governance anvendes aktivt ved udvælgelse

af selskaber.

Dialog og aktivt ejerskab
I maj og november måned screenede Nykredits rådgiver GES

Investment Services virksomhederne i foreningens portefølje.

Screeningen omfattede udstedere af aktier og erhvervsobliga-

tioner. 

Ved seneste screening brød 22 virksomheder internationale

konventioner eller Global Compact�s principper, men ingen

danske. I henhold til den vedtagne politik ønsker foreningen

via dialog og aktivt ejerskab at påvirke de selskaber, som fore-

ningen investerer i, til at overholde gældende internationale

konventioner og normer for derigennem at sikre gode, langsig-

tede afkast til foreningens medlemmer. Det aktive ejerskab in-

debærer ikke blot kontakt til selskabet, men også kontakt med

andre investorer med samme ønsker om ændret adfærd. Denne

indsats kan også indebære at stemme ved selskabets general-

forsamling, hvis selskabets ledelse ikke er imødekommende for

dialogen.

Finder foreningen, at dialog med selskabet ikke nytter, udeluk-

kes virksomheden fra investeringsuniverset, men kan ind til da

indgå i porteføljen.

Ekskluderede selskaber
Selvom foreningen betragter eksklusion som sidste udvej, da

foreningens primære ønske er at påvirke selskaberne til at æn-

dre adfærd via dialog og aktivt ejerskab, så er der selskaber,

hvis virke ikke er foreneligt med politikken. Pt. er 11 uden-

landske selskaber ekskluderet. Navnene er tilgængelige via

foreningens hjemmeside. Disse selskaber er involveret i pro-

duktion af klyngevåben, som er forbudt af særskilt FN-kon-

vention tiltrådt af bl.a. Danmark. Eksklusionslisten er dyna-

misk, og selskaber vil løbende kunne blive påført eller fjernet

fra listen, hvis forholdene i selskaberne ændres.

Videndeling og udvikling
Bæredygtighed og ansvarlighed i investeringer er ikke nogen

eksakt størrelse. Derfor er en del af foreningens arbejde med

bæredygtige 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 være mulighed for at blogge om emnet. Det sker for

at vise medlemmerne, hvordan foreningen arbejder med bære-

dygtighed, og for at opnå en bedre forståelse for medlemmer-

nes ønsker til dette arbejde. 
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Fund Governance

Generelt
Fund Governance vedrører 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. fastsætter

de grundlæggende rammer. Hertil kommer konkrete anvisnin-

ger i bekendtgørelse om ledelse, styring og administration af

investeringsforeninger samt vejledninger fra Finanstilsynet.

Foreningens øverste myndighed er generalforsamlingen, der

blandt sine opgaver skal vælge en bestyrelse og en revision.

Bestyrelsen udpeger et investeringsforvaltningsselskab � her

Nykredit Portefølje Administration A/S (herefter benævnt

�NPA�) � til som direktion at lede foreningens daglige virk-

somhed, ligesom bestyrelsen vælger en depotbank � her Ny-

kredit Bank A/S � til at stå for opbevaring af foreningens akti-

ver og afvikling af betalingsstrømme. Bestyrelsen udpeger

endvidere en eller flere investeringsrådgivere � her Nykredit

Bank A/S. De forskellige organers funktion er beskrevet i fore-

ningens vedtægter, bestyrelsens forretningsorden, retningslin-

jer for arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion samt af-

taler mellem foreningen og dens samarbejdspartnere.

InvesteringsForeningsRådet (IFR), som er investeringsforenin-

gernes brancheorganisation, har udarbejdet et sæt anbefalin-

ger til sine medlemmer om Fund Governance. Samtidig har

NASDAQ OMX Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt

handlede selskaber på �følg-eller-forklar�-basis skal forholde

sig til reglerne for god selskabsledelse. Det er bestyrelsens

holdning, at IFR�s anbefalinger som udgangspunkt bør følges,

og at foreningen herudover bør være opmærksom på de til en-

hver tid gældende Corporate Governance regler for offentligt

handlede selskaber.

Generalforsamling og medlemsforhold
Foreningens vedtægtsmæssige bindeled til medlemmerne er

generalforsamlingen, som ordinært afholdes inden udgangen

af april måned. Indkaldelse til generalforsamling søges udfor-

met og udsendt, så medlemmerne har mulighed for i god tid at

få indblik i de spørgsmål, 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 medlemsmøder i flere byer

ud over landet.

Bestyrelse og øvrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse består af fem medlemmer, der er omtalt

på s. 21.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i vedtægter og forretnings-

orden. Blandt disse lægger bestyrelsen særlig vægt på

 at kontrollere, at myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens

beslutninger overholdes af NPA og af andre samarbejds-

partnere

 at sikre, at aftaler med investeringsforvaltningsselskab, de-

potselskab, investeringsrådgivere og andre udformes såle-

des, at der opnås det bedst mulige forhold mellem ydelse

og pris for foreningen i forhold til alternative samarbejds-

partnere

 at udforme en investeringsstrategi i overensstemmelse med

vedtægter og prospekter samt løbende justere heri.

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhængige af Nykredit

koncernen. Det skal nævnes, at bestyrelsens formand er med-

lem af Nykredits repræsentantskab.

Bestyrelsen er opmærksom på, at der kan være interessekon-

flikter mellem foreningen og de selskaber, som foreningen

samarbejder med, herunder selskaber i Nykredit koncernen.

Foreningen og NPA har udarbejdet en politik til håndtering af

interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgår årligt sin forretningsorden.

Hvert år er alle bestyrelsesmedlemmer på valg. Bl.a. under hen-

syn til erfaringens betydning ved udførelse af kontrolopgaver-

ne i bestyrelsen finder bestyrelsen ikke, at der bør fastsættes

en overgrænse for antallet af valgperioder for et bestyrelses-

medlem. Der er i foreningens vedtægter sat en aldersgrænse

på 70 år for bestyrelsens medlemmer.

Bestyrelsen gennemfører årligt en selvevaluering på grundlag

af et forud udsendt spørgeskema. 

Da foreningen ikke har en egentlig direktion, men har ansat

NPA som investeringsforvaltningsselskab, har foreningens be-

styrelse ingen direkte indflydelse på vederlagspolitik og direk-

tionsaflønning i NPA. Disse fastsættes af NPA�s bestyrelse,

som er uafhængig af foreningen og uden personsammenfald.

Aflønningen af NPA finder sted i henhold til særlig aftale, jf.

foreningens prospekter.

Bestyrelsen gennemfører årligt en evaluering af samarbejdet

mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet (NPA)

og dettes direktion.

Forretningsgange
Der er på alle vigtige områder for foreningen udarbejdet skrift-

lige forretningsgange. Endvidere er der i NPA en funktionsad-

skillelse i den daglige drift, ligesom der er etableret en uaf-

hængig compliance funktion og risikostyringsfunktion, der skal

sikre en løbende kontrol af overholdelse af lovgivning, place-
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ringsregler samt indre værdiberegning mv. Disse enheder rap-

porterer til såvel 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 anført i foreningens prospekter, og proceduren for

en eventuel klage er beskrevet på foreningens hjemmeside

�nykreditinvest.dk�.

Delegering og eksterne leverandører af serviceydelser
Foreningen har for tiden uddelegeret følgende opgaver: In-

vesteringsrådgivning, market making (prisstilling) samt mar-

kedsføring og distribution.

Aftaler angående delegering indgås i henhold til §§ 45-47 i lov

om investeringsforeninger m.v.

De delegerede opgaver bliver løbende kontrolleret af direktio-

nen i NPA og evalueres årligt med hensyn til pris og kvalitet af

bestyrelsen.

Handel med investeringsbeviser
Vilkårene for værdifastsættelse samt for emission, indløsning

og handel med foreningens investeringsbeviser er beskrevet i

foreningens vedtægter og i tegningsprospekter, der kan hen-

tes via hjemmesiden �nykreditinvest.dk�.

Foreningen har via NPA indgået aftaler med udvalgte distribu-

tører om ydelse af tegningsprovision og markedsføringsbidrag.

Disse aftaler er udførligt omtalt i årsrapportens afsnit �Væsent-

lige aftaler�. Aftalerne er indgået for at sikre en kompetent

investorrådgivning og -servicering vedrørende foreningens

afdelinger. Aftalerne er endvidere indgået for at være konkur-

rencedygtig i forhold til andre foreninger i bestræbelserne på

at øge størrelsen af foreningen. Størrelsen af foreningen er

væsentlig for foreningens omkostningsprocent, idet en større

forening muliggør en lavere omkostningsprocent.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra NPA, at

markedsføring af foreningen sker korrekt og fair, og at distri-

butørerne overholder god skik-reglerne samt har det fornødne

kendskab til foreningens produkter.

Handel med underliggende værdipapirer
Foreningen har via aftaler med investeringsrådgiveren betinget

sig bedst mulige handelsvilkår for de enkelte handler (�best

execution�). Hermed menes, at rådgiver skal sikre bedst mulig

handel med hensyn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklings-

hastighed samt sandsynligheden for gennemførelse af hand-

len.

Risikostyring
Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-

tægter, tegningsprospekter, risikorammer og investeringsret-

ningslinjer, fastsat i aftaler med NPA og depotbanken. NPA

rapporterer løbende til bestyrelsen om overholdelsen af risiko-

rammerne i såkaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen fører tilsyn med, at NPA har den fornødne it-

sikkerhed. Dette sker ved stillingtagen til rapportering samt

ved indhentelse af erklæringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang årligt i for-

bindelse med forberedelsen af årsrapporten.

Foreningens aktionærrettigheder
Aktionærrettighederne kan typisk udøves ved selskabernes

generalforsamlinger eller i forbindelse med tegninger og ind-

løsningstilbud. Bestyrelsen har vedtaget en politik for udøvelse

af stemmerettigheder. Politikken er beskrevet på side 20.

I forbindelse med det aktive ejerskab i foreningens SRI-politik

samarbejder foreningen med Nykredit koncernen og GES In-

vestment Services, jf. afsnittet �Bæredygtige investeringer� på

side 16.

Oplysninger til medlemmerne
Der henvises til punktet �Generalforsamling og medlemsfor-

hold� på side 17 om kommunikationen mellem medlemmerne

og foreningen.

Revisionen
På generalforsamlingen vælges årligt en revision. Bestyrelsen

mødes med revisionen i forbindelse med behandlingen af års-

rapporten og ledsagende revisionserklæring. Efter behov tager

bestyrelsens formand herudover kontakt til revisionen. Der har

ikke hidtil været behov for et omfang af ikke-revisionsydelser

fra revisor, som kunne begrunde fastlæggelse af en overordnet

ramme herfor.
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Væsentlige aftaler

Foreningen har indgået aftaler vedrørende bl.a. depot, admini-

stration samt rådgivning som de væsentligste områder. 

Depotselskabsaftale
Foreningen har indgået aftale med Nykredit Bank A/S om, at

denne som depotselskab opbevarer værdipapirer 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 udfører opgaven som foreningens bevis-

udstedende institut. 

Vedrørende depotfunktionen inkl. VP mv. havde foreningen en

samlet omkostning på 101 t.kr. i 2011.

Administrationsaftale
Foreningen havde i 2011 indgået aftale med Nykredit Porte-

følje Administration A/S om udførelse af foreningens admini-

strative, markedsføringsmæssige og investeringsmæssige op-

gaver samt varetagelse af direktionshvervet for foreningen.

Administrationen af foreningen varetages i overensstemmelse

med lov om investeringsforeninger m.v., bekendtgørelse om

ledelse, styring og administration af investeringsforeninger,

foreningens vedtægter samt anvisninger fra foreningens besty-

relse.

Vedrørende administration, investering og markedsføring mv.

havde foreningen en samlet udgift på 4.989 t.kr i 2011.

Aftalen er ultimo 2011 ændret til alene at omfatte administra-

tion og ikke markedsføring og investeringsrådgivning.

Aftale om investeringsrådgivning
Foreningen har ultimo 2011 indgået aftale med Nykredit Bank

A/S om ydelse af investeringsrådgivning. Aftalen indebærer, at

Nykredit Bank A/S yder rådgivning om transaktioner, der

anses for fordelagtige som led i porteføljestyringen. Rådgiv-

ningen sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som

foreningens bestyrelse har fastlagt for foreningens ene afde-

ling.

Samarbejdsaftale
For at styrke rådgivningen af medlemmerne samt markedsfø-

ringen har foreningen ultimo 2011 indgået en samarbejdsaftale

med Nykredit Bank A/S. Aftalen har som sigte at øge service-

ringen af såvel eksisterende medlemmer som potentielle, nye

investorer med henblik på at forbedre medlemstilfredsheden i

foreningen.

For at honorere bankens arbejde med at yde investorrådgiv-

ning samt afholde udgifter til markedsføring af foreningens

andele betales i henhold til aftalen en tegningsprovision og et

markedsføringsgebyr i forbindelse med tegning af nye andele i

foreningen. Endvidere betales et løbende gebyr baseret på

værdien af udestående andele i foreningens ene afdeling.

Gebyrsatserne, som efter forhandling kan ændres over tid,

fremgår af foreningens til enhver tid gældende prospekt. Dette

prospekt er offentliggjort på foreningens hjemmeside �nykre-

ditinvest.dk�. 

Samarbejdsaftalen vedrørende markedsføring med Nykredit

Bank A/S angiver de lovgivningsmæssige pligter, banken har

ved udførelse af investeringsrådgivning i forbindelse med fore-

ningens andele. Nykredit Bank A/S kan indgå lignende samar-

bejdsaftaler vedrørende foreningens andele med andre distri-

butører.

Revision
Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig revision ud-

gjorde 23 t.kr. i 2011 (30 t.kr. i 2010). Der er i regnskabsåret

ikke afholdt omkostninger til revisor, der vedrører 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

regnskabsåret 2011.

Forslag til vedtægtsændringer
På foreningens generalforsamling vil bestyrelsen fremsætte

forslag om ændring af foreningens vedtægter, så disse bliver i

overensstemmelse med den nye lov om investeringsforeninger

m.v.

Øvrige forhold

Samfundsansvar
Foreningens investeringer sker med inddragelse af hensynet til

miljø, social ansvarlighed og god selskabsledelse. I samarbejde

med Nykredit koncernen har foreningen formuleret en politik

for bæredygtige investeringer (SRI/Socially Responsible In-

vestments). Politikken er beskrevet i afsnittet �Bæredygtige

investeringer� på side 16.

Foreningen administreres af Nykredit Portefølje Administration

A/S, der indgår i Nykredit koncernen. Administrationen af

foreningen foregår indenfor rammerne af Nykredit koncernens

politik for samfundsmæssigt ansvar, hvortil der henvises på

Nykredits hjemmeside �nykredit.dk�.

Politik vedrørende udøvelse af stemmerettigheder
Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af forenin-

gens investeringer med inddragelse af hensynet til miljø, social

ansvarlighed og god selskabsledelse. Dette er formuleret i

foreningens politik for bæredygtige investeringer, hvor aktivt

ejerskab er en væsentlig del af investeringspolitikken.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen, i det omfang fore-

ningens stemmeret på en generalforsamling kan være med til

at sikre opfyldelsen af målet med aktivt ejerskab, skal benytte

den stemmeret, der tilkommer foreningen i henhold til de på-

gældende værdipapirer.

I hvilket omfang foreningen vil gøre brug af sine stemmerettig-

heder, afgøres ud fra en konkret vurdering af, hvorvidt den

nødvendige indsats � selvstændigt eller i samarbejde med

andre investorer - vil kunne bibringe den forventede virkning

på afkastet eller bæredygtigheden i investeringen. Som ud-

gangspunkt ønsker foreningens bestyrelse, at udøvelse af

stemmeretten sker over for virksomheder, der ikke lever op til

foreningens bæredygtige og etiske investeringspolitik.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid støtte virksomheder,

som ledes med et formål om at tjene aktionærernes og hermed

foreningernes interesser og investeringspolitik. 

Usikkerhed ved indregning eller måling
Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes væsentlig

usikkerhed ved indregning eller måling af balanceposter.

Usædvanlige forhold der kan have påvirket indregnin-

gen eller målingen
Der er ikke konstateret usædvanlige forhold, der kan have på-

virket indregningen eller målingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsårets udløb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrådt forhold, som

forrykker vurderingen af årsrapporten. 
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Forhold vedrørende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefølje Administration A/S

Otto Mønsteds Plads 9

1780 København V

Adm. direktør: Tage Fabrin-Brasted

Født: 1961

Øvrige tillidshverv: 

Bestyrelsesformand i InvesteringsForeningsRådet

Direktør: Peter Jørn Jensen

Født: 1964

Øvrige tillidshverv: Ingen.

Direktør: Jim Isager Larsen

Født: 1976

Øvrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

Direktør Carsten Lønfeldt, formand

Frederiksberg Allé 19A, st.tv., 1820  Frederiksberg

Født: 1947

Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Øvrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i  Investeringsfore-

ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest

Engros, Specialforeningen Nykredit Invest, Bioporto A/S med

tilhørende datterselskaber, Fonden Dansk Standard, GoMini-

site ApS og Pirutech ApS. Næstformand for  Professionel Fore-

ning Institutionel Investor. Medlem af bestyrelsen i  Investe-

ringsforeningen Investin, Specialforeningen Investin, Place-

ringsforeningen Investin, Investin professionel forening, ATP

Invest III 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 II

F.M.B.A., Nykredit KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA III

F.M.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A., Nykredit Mira III F.M.B.A.,

Nykredit Mira VI F.M.B.A. - under afvikling, Pro-Target Invest

F.M.B.A., Bolux A/S med tilhørende datterselskaber, Carmo

A/S, Labflex A/S og Polaris Management A/S med tilhørende

datterselskaber.  Medlem af repræsentantskabet i Foreningen

Nykredit, Medlem  i Landsskatteretten, Medlem  i NASDAQ

OMX Copenhagen rådgivende udvalg.

Professor David Lando

Solbjerg Plads 3, Copenhagen Business School, Institut for

Finansiering, 2000  Frederiksberg

Født: 1964

Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Øvrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i  Investeringsfore-

ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest

Engros, Specialforeningen Nykredit Invest og ATP Invest III

F.M.B.A.

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen

Københavns Universitet, Det Juridiske Fakultet, Studiestræde

6, 1455  København K.

Født: 1965

Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Øvrige 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 II

F.M.B.A., Nykredit KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA III

F.M.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A., Nykredit Mira III 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.

Direktør Tine Roed

DI - Dansk Industri, 1787  København V

Født: 1964

Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Øvrige tillidshverv: Næstformand i bestyrelsen for TV2.

Medlem af bestyrelsen i  Investeringsforeningen Nykredit In-

vest og Specialforeningen Nykredit Invest.  Medlem  i Det Fi-

nansielle Virksomhedsråd, Medlem  i Fondsrådet, Medlem  i Ga-

rantifonden for indskydere og investorer, Medlem  i Konkurren-

cerådet, Medlem  i Rådet for Samfundsansvar, Medlem i Skatte-

rådet.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsens møder
Bestyrelsen har i 2011 afholdt 6 ordinære møder.

Bestyrelsens aflønning
Som honorar til bestyrelsen for 2011 indstilles til generalfor-

samlingens godkendelse et samlet beløb på 55 t.kr. Heraf af-

lønnes formanden med 19 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem

med 12 t.kr.

Der har i 2011 ikke været afholdt yderligere udgifter til hono-

rering af bestyrelsesmedlemmer for udførelse af særskilte op-

gaver for foreningen.
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Danske Fokusaktier

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 2011 2010*

Note Renter og udbytter 

1 Renteindtægter 101 23

2 Udbytter 8.339 1.623

I 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

I alt indtægter -63.604 32.337

5 Administrationsomkostninger 5.305 2.665

Årets nettoresultat -68.909 29.672

Formuebevægelser 

Udlodningsregulering 425 -18

Udlodning overført fra sidste år 2.666 0

I alt formuebevægelser 3.091 -18

Til disposition -65.818 29.654

6 Til rådighed for udlodning 4.378 2.666

Foreslået udlodning til cirkulerende andele 4.072 0

Overført til udlodning næste år 306 2.666

Overført til formuen -70.196 26.988

*) Afdelingen har været aktiv fra 21. juni 2010.
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Danske Fokusaktier

Balance pr. 31. december 2011 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2011 2010

Likvide midler 

Indestående i depotselskab 10.108 7.032

I 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

I alt kapitalandele 279.686 299.132

Aktiver i alt 289.794 306.164

PASSIVER

8,9 Medlemmernes formue 289.145 305.664

Anden gæld 

Skyldige omkostninger   649 500

I alt anden gæld 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.

Nøgletal 2011 2010*

Årets afkast i procent -20,17 11,19

Indre værdi pr. andel 88,76 111,19

Udlodning pr. andel 1,25 0,00

Omkostningsprocent** 1,73 0,95

Sharpe ratio - -

Årets nettoresultat (i 1.000 kr.) -68.909 29.672

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 289.145 305.664

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.258 2.749

Værdipapiromsætning 557.407 390.010

 - kursværdi af køb 304.689 329.418

 - kursværdi af salg 252.718 60.592

Omsætningshastighed 0,60 0,13

ÅOP** 2,35 1,96

  *) Afdelingen har været aktiv fra 21. juni 2010.

**) Da afdelingen benytter resultatafhængig aflønning, forventes omkostningsprocent og ÅOP at
variere fra år til år.

Henvisninger 

Note vedrørende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Væ-
sentlige aftaler" på side 19.

Note vedrørende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrørende ledelsen" på side 22.

Note vedrørende anvendt regnskabspraksis findes under afsnittet "Anvendt regnskabspraksis"
på side 27.

2011 2010
1 Renteindtægter   

Indestående i depotselskab 101 23

I alt renteindtægter 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

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -71.386 30.836

4 Handelsomkostninger 

Bruttohandelsomkostninger 990 771

Direkte handelsomk. dækket af emissions- og indløsningsindtægter -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

Øvrige omkostninger 5.095 2.481

I alt administrationsomkostninger 5.305 2.665
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Danske Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2011 2010
6 Til rådighed 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 overført fra sidste år 2.666 0

I alt til rådighed 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 værdipapirbeholdningen pr. 31.12 2011 og pr. 31.12 2010 kan fin-
des på hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2011 2010
8 Medlemmernes formue 

Medlemmernes formue primo 305.664 0

Emissioner i året 118.133 292.535

Indløsninger i året -66.107 -17.621

Emissionstillæg og indløsningsfradrag 364 1.078

Udlodningsregulering ved emissioner og indløsninger -425 18

Udlodning overført fra sidste år -2.666 0

Overført til udlodning næste år 306 2.666

Foreslået udlodning til cirkulerende andele 4.072 0

Overført fra resultatopgørelsen -70.196 26.988

I alt medlemmernes formue 289.145 305.664

9 Cirkulerende andele  (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 2.749 0

Emissioner i året 1.244 2.923

Indløsninger i året -735 -174

I alt cirkulerende andele  (1.000 stk.) 3.258 2.749

10 Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,30 97,54

Øvrige finansielle instrumenter 3,70 2,46

I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Årsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-

skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,

herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rappor-

ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste

regnskabsår.

Præsentation af regnskabstal
Alle tal i regnskabet præsenteres i hele 1.000 i afdelingens

funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er

udregnet på baggrund af de faktiske tal, hvilket er den mate-

matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne

vil i visse tilfælde give en afrundingsdifference, som er udtryk

for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgår for regn-

skabslæseren. Tal, der i regnskabet er anført med �-�, betyder,

at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens

funktionelle valuta, mens anførelse af �0� betyder, at der for

denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i afdelin-

gens funktionelle valuta, der således er blevet afrundet til �0�.

Resultatopgørelsen
Renteindtægter omfatter renter på kontantindestående i depot-

selskab. 

Udbytter omfatter de i regnskabsåret indtjente udbytter.

Såvel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgår i

resultatopgørelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort

som forskellen mellem salgsværdien og kursværdien primo året

eller anskaffelsesværdien, såfremt aktivet er anskaffet i regn-

skabsåret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som

forskellen mellem kursværdien ultimo året og primo året eller

anskaffelsesværdien, såfremt aktivet er anskaffet i regnskabs-

året. 

De samlede direkte handelsomkostninger består af kurtage og

udenlandske omkostninger, som fremgår af handelsnotaerne

samt af et spread. Opgørelsen sker ved at summere kurtager

og omkostninger, der sammentælles ifølge de enkelte handels-

notaer. 

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-

else med køb og salg af finansielle instrumenter, og som er

forårsaget af emission og indløsning, overføres til medlemmer-

nes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-

holdes. 

Udlodning
I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsåret udlod-

ningspligtige beløb efter fradrag af omkostninger i henhold til

skattelovgivningen. I hovedtræk består det udlodningspligtige

beløb dels af rente- og udbytteindtægter, dels af realiserede

kursgevinster på værdipapirer med fradrag af administrations-

omkostninger.

Udlodningsregulering hidrørende fra regnskabsårets emissioner

og indløsninger indgår i de respektive afdelingers resultat til

udlodning, således at udbytteprocenten er af samme størrelse

før og efter emissioner/indløsninger.

Balancen
�Finansielle instrumenter� omfatter finansielle aktiver og finan-

sielle forpligtelser. Finansielle aktiver består af likvide midler og

kapitalandele. Finansielle forpligtelser omfatter anden gæld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser måles ved første

indregning til dagsværdi på handelsdagen og herefter løbende

til dagsværdi. Likvide midler opgøres til den nominelle værdi.

Dagsværdien for noterede kapitalandele opgøres som lukke-

kursen på balancedagen eller til anden markedsbaseret kurs,

såfremt denne må antages at være et bedre udtryk for dags-

værdien. 

Den foreslåede udlodning for regnskabsåret medregnes i med-

lemmernes formue.

Nettoemissionsindtægter består af tillæg til emissionskursen

med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-

indløsningsindtægter består af fradrag i indløsningskursen ef-

ter modregning af udgifter i forbindelse med indløsningen.

Nettoemissions- og indløsningsindtægter er overført til med-

lemmernes formue ultimo regnskabsåret.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstår mellem transaktionsdagens

kurs og kursen på betalingsdag, indregnes i resultatopgørelsen

under �Kursgevinster og -tab�.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-

dagens kurs. Værdipapirbeholdninger, likvide midler og til-

godehavender i fremmed valuta omregnes til balancedagens

kurs, opgjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem

balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for værdipapir-

beholdningens anskaffelse eller tilgodehavendets opståen ind-

regnes i resultatopgørelsen under �Kursgevinster og -tab�.
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Anvendt regnskabspraksis

Nøgletal
Regnskabs- og nøgletal er opgjort i henhold til bekendtgørelse

om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-

foreninger m.v. samt retningslinier fra InvesteringsForenings-

Rådet. I årsrapporten indgår følgende nøgletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pågældende

afdeling i året. Afkastet opgøres som ændring i indre værdi fra

primo til ultimo året med korrektion for evt. udlodning til med-

lemmerne i året.

Indre værdi pr. andel

Indre værdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue di-

videret med antal cirkulerende andele ultimo året.

Udlodning pr. andel

Foreslået udlodning i forhold til cirkulerende andele ultimo

året.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-

tionsomkostninger for året divideret med gennemsnitsformu-

en, hvor gennemsnitsformuen opgøres som et gennemsnit af

de daglige formueværdier i regnskabsåret. Beregningen af

gennemsnitsformuen er en ændring i forhold til tidligere år,

hvor gennemsnitsformuen blev opgjort som et simpelt

gennemsnit af formuens værdi ved udgangen af hver måned i

året. Ændringen i beregningsmåden er gennemført for at an-

vende samme metode som krævet i Central Investorinforma-

tion. Ændringen af beregningen af gennemsnitsformuen har

minimal effekt på opgørelsen af omkostningsprocenten, hvor-

for der ikke er sket ændring af tidligere beregnede omkost-

ningsprocenter.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til

den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes som det historiske

afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-

sen på det månedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgøres

alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 måneder og

højst for en 60-måneders periode.

Værdipapiromsætning

I værdipapiromsætningen indgår handel i forbindelse med

emissioner og indløsninger samt almindelig porteføljepleje.

Omsætningshastighed

Omsætningshastigheden opgøres som gennemsnittet af de i

regnskabsåret foretagne køb og salg af værdipapirer justeret

for emissioner, indløsninger og udbetalte udlodninger, sat i

forhold til den gennemsnitlige formue. Den gennemsnitlige

formue opgøres som et gennemsnit af de daglige formuevær-

dier i regnskabsåret. Beregningen af gennemsnitsformuen er

en ændring i forhold til tidligere år, hvor gennemsnitsformuen

blev opgjort som et simpelt gennemsnit af formuens værdi ved

udgangen af hver måned i året. Ændringen i beregningsmåden

er gennemført for at anvende samme metode som ved de

øvrige nøgletalsberegninger. Ændringen af beregningen af

gennemsnitsformuen har minimal effekt på opgørelsen af om-

sætningshastigheden, hvorfor der ikke er sket ændring af tidli-

gere beregnede omkostningsprocenter.

ÅOP

Årlige omkostninger i procent er et udtryk for summen af ad-

ministrationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-

ninger ved løbende drift i procent, samt (maksimalt emissions-

tillæg i procent plus maksimalt indløsningsfradrag i procent)

delt med 7, idet 7 år anses som investors gennemsnitlige in-

vesteringshorisont. Til beregningen af ÅOP anvendes en

gennemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de daglige

formueværdier i regnskabsåret. Beregningen af gennemsnits-

formuen er en ændring i forhold til tidligere år, hvor gennem-

snitsformuen blev opgjort som et simpelt gennemsnit af for-

muens værdi ved udgangen af hver måned i året. Ændringen

af beregningen af gennemsnitsformuen har minimal effekt på

opgørelsen af omkostningsprocenten, hvorfor der ikke er sket

ændring af tidligere beregnede ÅOP.

28 Placeringsforeningen Nykredit Invest





Placeringsforeningen Nykredit Invest

Otto Mønsteds Plads 9

1780 København V

Telefon 44 55 92 00

Fax 44 55 91 72

nykreditinvest.dk

N
yk

re
di

t 
• 

02
12


	Foreningsoplysninger
	Ledelsespåtegning
	Den uafhængige revisors erklæringer
	Ledelsesberetning
	Forord
	Året i hovedtræk
	Udviklingen i foreningen i 2011
	Bæredygtige investeringer
	Fund Governance
	Væsentlige aftaler
	Generalforsamling 2012
	Forhold vedrørende ledelsen

	Årsregnskab
	Danske Fokusaktier
	Anvendt regnskabspraksis




