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Ncervcerende arsrapport for 2014 for Investeringsforeningen HP Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og
rédgivere havde ultimo februar 2015. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrerende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold
for foreningens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan voere behceftet med stor usikkerhed. Forventninger ud-
frykt i drsrapporten mé sdledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen HP Invest blev stiftet den
24. oktober 2007. Ultimo 2014 omfattede forenin-
gen tre afdelinger:

Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Investeringsforeningen HP Invest
Otto Mgnsteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Telefon: 44 55 92 00
Fax: 44559172
CVR nr: 31 06 05 40
Finanstilsynets reg.nr.: 11.182
Hjemmeside: hpinvest.dk
Direktion

Nykredit Portefglie Administration A/S

Bestyrelse
Kim Esben Stenild Hgibye (formand)

Jacob Carl Jacobsen
Tom Nygaard Sgrensen

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Portefglijeradgiver

HP Fondsmaoeglerselskab A/S
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2014 for
Investeringsforeningen HP Invest.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver,
passiver, finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2014.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i foreningens og af-
delingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veoesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pdvirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 27. februar 2015

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse

Kim Esben Stenild Haibye Jacob Carl Jacobsen Tom Nygaard Sgrensen
Formand
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Den uafhcengige revisors erkloeringer

Til investorerne i Investeringsforeningen HP Invest
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for Investeringsforeningen HP Invest for regnskabsdret 1. januar - 31.
december 2014, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
for 3 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et Aarsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskabet pd& grundiag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med infernationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk
revisorlovgivning. Dette kroever, at vi overholder etiske krav samt planlcegger og udfarer revisionen for at
opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden voesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplysninger i
Arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhcenger af revisors vurdering, herunder vurdering aof risici
for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udarbejdelse af et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formdlet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstcendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmeessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af &rsregnskabet.

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 &rsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret
1. januar - 31. december 2014 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlcest ledelsesberetningen. Vi har ikke fore-
taget yderligere handlinger i tillceg til den gennemfarte revision af arsregnskabet.

Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med Arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 27. februar 2015

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Rolf Larssen Jens Ringbcek
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2014

Foreningsomdannelse

Foreningen skiftede status fra en specialforening
til en investeringsforening i 2014. Arsagen var, at
lov om investeringsforeninger m.v. blev cendret,
hvorved specialforeninger som lovbegreb ophar-
te medio juli 2014.

Afkastudyvikling

Afkastet i foreningens afdelinger udviklede sig
positivt og pd& niveau med eller bedre end for-
ventet primo 2014. Et uventet rentefald medferte
kursstigninger, som ikke var medtaget i ledelsens
forventninger primo dret.

Relativt til afdelingernes respektive benchmark
gav foreningens afdelinger imidlertid et noget
lavere afkast, hvilket foreningens ledelse ikke fin-
der filfredsstillende.

Med lav rente primo dret og en forventning om
svag rentestigning i lgbet af &ret har strategien i
foreningens afdelinger veeret defensiv og forsig-
tig for at beskytte den investerede kapital. Det
har betydet, at varigheden i afdelingerne blev
holdt lavere end varigheden for afdelingernes
respektive benchmark. Med en renteudvikling i
2014, der bevcegede sig modsat forventningen
og strategien, blev afkastet i foreningens afdelin-
ger derfor lavere end sammenligningsgrund-
laget.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afde-
linger er vist i tabellen 'Afkastudviklingen i 2014’.

Regnskabsresultat og formueudyvikling mv.

| 2014 blev foreningens samlede regnskabs-
maessige resultat pd 25,0 mio. kr. mod 37,8 mio.
kr. &ret fer.

Den samlede formue i foreningen var 2.273 mio.
kr. ved udgangen af &ret mod 2.258 mio. kr. ved
starten af dret.

Formueforggelsen kan primcert ftilskrives emis-
sionsaktivitet i foreningens afdeling Korte Danske
Obligationer. Derimod har en indigsningsaktivitet
i afdeling Lange Danske Obligationer og afde-
ling Danske Obligationer Akk. begrcenset formue-
tilveeksten.

En oversigt over resultat, formue og indre voerdi
pr. andel for foreningens afdelinger er vist i tabel-
len 'Resultat og formue i 2014'.

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil
og risici er beskrevet i de respektive afdelingsbe-
retninger, der er en integreret del af denne ledel-
sesberetning.

Ombkostninger i 2014

| 2014 var foreningens samlede omkostninger il
administration, markedsfaring, investeringsrddgiv-
ning og depot mv. 21,2 mio. kr. mod 17,7 mio. kr.
&ret far. | 2014 var omkostningerne mailt i pro-
cent af den gennemsnitlige formue 0,20% mod
0,93% dret for.

Administrationsomkostningerne opgjort efter ved-
tcegternes § 23, stk. 5 udgjorde for afdeling Korte
Danske Obligationer 0,88%, for afdeling Lange
Danske Obligationer 2,11% og for afdeling Dan-
ske Obligationer Akk. 1,00% af de respekfive af-
delingers gennemsnitlige formue i 2014. 12013 var
de ftilsvarende omkostningsprocenter 0,90%,
1,36% og 1,00% for henholdsvis afdeling Korte
Danske Obligationer, Lange Danske Obligationer
og afdeling Danske obligationer Akk.

Udviklingen i omkostningsprocenten i foreningens
tre afdelinger afspejler formueudvikling, hvor for-
muen i afdeling Korte Danske Obligationer har
veeret stigende, mens formuen i afdeling Lange
Danske Obligationer har vceret kraftigt faldende i
2014.

Afsnittet "Voesentlige aftaler” beskriver de opga-
ver, som foreningens forskellige samarbejdspart-
nere udferer, og de omkostninger, foreningen har
i den forbindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de en-
kelte afdelinger i foreningen er vist i tabellen
'"Omkostninger i 2014'.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2014

Afdeling Afkast Benchmarkafkast
2014 2014
Korte Danske Obligationer 1,0% 2,7%
Lange Danske Obligationer 5,5% 10.2%
Danske Obligationer Akk. 1,5% 3,3%
Resultat og formue i 2014
Afdeling Resultat Formue Indre veerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Korte Danske Obligationer 20,4 2.074,9 106,90
Lange Danske Obligationer 1.8 17,2 106,45
Danske Obligationer Akk. 2,9 180,9 116,40
Omkostninger i 2014
Afdeling Omkostningsprocent  Omkostningsprocent Aktuel AOP
2013 2014
Korte Danske Obligationer 0,90 0.88 0,99
Lange Danske Obligationer 1,36 2,11 2,05
Danske Obligationer Akk. 1,00 1,00 1,12
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2015

Den globale gkonomi forventes at udvise mode-
rat veekst i 2015. Voekstraten skgnnes imidlertid at
variere en del kontfinenterne imellem, idet alene
USA vurderes at vecere i et egentligt opsving,
mens Europa, Kina og Japan forventes fortsat at
skulle kcempe med gkonomiske udfordringer i
2015.

| 2015 vurderes den gkonomiske vcekst i verden
igen at blive trukket af USA. Privatforbruget ven-
tes at stige som felge af en hgj jobtilveekst, lav-
ere arbejdslgshed samt lavere energipriser. Er-
hvervsinvesteringerne samt nettoeksporten skan-
nes fortsat at voere en vaesentlig drivkraft fil den
gkonomiske veekst i USA 12015, trods en forventet
opbremsning i investeringerne til udvinding af
skiferolie og -gas som fglge af den nuvcerende
lave oliepris.

| Europa forventes gkonomien i 2015 at pdbegyn-
de en svag fremgang, idet arbejdslzsheden
skgnnes at have toppet. Lav oliepris, lempelig
pengepolitik samt det finansielle systems starre
villighed til udidn til den private sektor vurderes
at kunne skabe grobunden for et svagt gkono-
misk opsving i Europa i 2015. Opsvinget skannes
imidlertid at vcere skrgbeligt, idet uro om stats-
gcelden i Sydeuropa kan blusse op igen.

Udviklingen i Danmark ventes i 2015 at vise en
moderat gkonomisk fremgang. Husholdningerne
skannes fortsat at have et behov for at konsolide-
re deres gkonomi som fglge af det hgje gceldsni-
veau, men en bedring i beskceftigelsen og pd
boligmarkedet ventes sammen med en lav olie-
pris at gavne den gkonomiske vcekst i Danmark i
2015.

Den moderate gkonomiske vcekst pd globalt
plan ventes ikke at skabe et Ign- eller prispres.
Tveertimod forventes de lave r@varepriser og her-
under iscer den lave oliepris at skabe perioder
med meget lav inflation eller direkte faldende
priser i 2015.

| modscetning til de foregdende ar forventes
centralbankerne at agere forskelligt i 2015. Den
amerikanske centralbank skennes at indlede en
forsigtig stramning af pengepolitikken med en
forhgjelse af styringsrenten senere p& daret. Som i
oktober 2014 mé& cendringer i den amerikanske
centralbanks politik forventes at skabe kortvarig
uro pd de finansielle markeder.

Den Europceiske Centralbank har derimod i janu-
ar 2015 besluttet at fastholde en lav rente samt
igangscette cenfralbankens mest omfattende
kvantitative lempelser til dato for at sikre frem-
gang i beskceftigelse og skonomisk voekst samt
for at undgd deflation.

De korte markedsrenter skgnnes i 2015 at vecere
forankret i Den Europceiske Cenftralbanks gnske
om aft fastholde et lavt niveau for styringsrenten i
Europa. De lange renter p& obligationsmarkeder-
ne kan derimod godt udvise en svag stigning i
2015 som felge af opsving i USA samt begynden-
de bedring i Europa. Hgj ledighed og lav inflation
ventes imidlertid at age Den Europceiske Central-
banks kgb af obligationer, hvilket vil lcegge en
deemper pd rentestigningen i Europa.

Baseret p& det nuvcerende lave renteniveau og
ovenncevnte forventninger, der er behceftet
med usikkerhed, sk@nner foreningens ledelse be-
skedne afkast i foreningens fre obligationsafde-
lingeri2015.

Investeringsforeningen HP Invest 7



Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 2014

Moderat fremgang i den globale gkonomi

Ar 2014 startede med en opbremsningsperiode og
et lavt vaekstmomentum i kelvandet p& den relativt
kraftige ekspansion i det meste af 2013. Den hérde
vinter i USA bidrog tillige til den afdcempede udvik-
ling i begyndelsen af 2014. | Igbet af fordret bedre-
des situationen en anelse, idet den amerikanske
gkonomi styrkedes, og de kinesiske myndigheder
igangsatte en stimulering af den kinesiske gkonomi.
Den globale gkonomi gik atter ind i en svag eks-
pansionsfase i september, men samlet set har den
globale gkonomi udviklet sig skuffende i 2014.

Geopolitisk uro

Krisen mellem Rusland og Ukraine eskalerede gen-
nem 2014 fra ferst annektering af Krim og derefter
greensestridigheder i det gstlige Ukraine med kraftig
russisk indblanding. Europa og USA indfgrte over fle-
re runder en raekke sanktioner mod Rusland, hvor
ogsd aktiviteten for navngivne personer med fil-
knytning fil regeringen og proesident Pufin blev
stcekket i USA og Europa. Rusland svarede igen
med importrestriktioner.

Konsekvensen af de gensidige sanktioner begynd-
te at pavirke Europas eksport til Rusland. Den russi-
ske gkonomi viste ogsd& svaghedstegn i 2014, og
udviklingen peger mod recession i det kommende
ar. Det er dog primcert den faldende oliepris, der
har presset Rusland, som far sterstedelen af sine
eksportindtoegter og skatteindtcegter fra olie og
gas.

Udover ovenncevnte pdvirkedes de finansielle
markeder ogsd af optrapningen af krisen i Syri-
en/lrak mod bevoegelsen Islamisk Stat (IS). Derncest
blev udbruddet af ebola i Vestafrika kilde til uro i 2.
halvar af 2014.

Fremgang i USA

Efter en svag start p& dret, hvor b&de en kold vinter
og en lagerkorrekfion trak ned, bevoegede den
amerikansk gkonomi sig op i fart i 2. kvartal og styr-
kedes daret ud. Tillidsindikatorerne har voeret positi-
ve, og bilsalget er steget kraftigt. Privatforbruget
har séledes veeret en drivkraft i den ggede @ko-
nomiske akfivitet, men gcelden faldt alligevel fort-
sat i husholdningerne. Jobskabelsen gennem 2014
understregede den stabile fremgang i gkonomien
med den hgjeste jobvcekst siden 1999. Boligmarke-
det har pd den anden side skuffet en smule. En af-

gerende faktor i amerikansk gkonomi har vceret
uvdvindingen aof skiferolie og —gas, som har medfert
gget akfivitet og en markant forbedring aof han-
delsbalancen. Det kraftige prisfald pd olie kan pd&
kort sigt f& en negativ indvirkning p& denne akfivi-
tet i 2015, men olieprisfaldet vurderes samlet set
som vcerende ganske positivt for den amerikanske
gkonomi.

Skuffende vaekst i Europa

@konomierne i euroomrddet har veeret proeget af
stiistand i 2. halvér af 2014, og filidsindikatorerne
mod slutningen af dret pegede mod fortsat svag
veekst. Tyskland viste i 1. halvér som et af de & eu-
ropceiske lande tegn pd behersket voekst i det of-
fentlige og private forbrug, men konflikten i Ukraine
og svaghed i resten af euroomrddet medferte, at
erhvervsinvesteringerne viste svaghedstegn i 2014.
Udviklingen i relationen til Rusland begyndte at pa-
virke eksporten negativt i andet halvar.

Det skuffende dedvande i europceisk gkonomi kan
filskrives fortsat stafslig og privat gceldsopbygning
og manglende politisk handlekraft fil at gennemfa-
re ngdvendige reformer il sikring af konkurrence-
evnen i en rcekke lande som Frankrig, Italien og
Greekenland. Derncest har den finansielle sektor
fortsat balanceudfordringer, hvorved Den Europce-
iske Centralbanks lempelige pengepolitik har haft
sveert ved at sld igennem i realgkonomien.

En kombination af lave renter, en svoekket euro
samt lave energipriser er dog en betydelig stimu-
lanspakke for euro-omrddet. Derncest har udviklin-
gen i England veeret positiv med en voekstrate pd
ca. 3% i 2014, hvilkket har veceret suppleret af den
haje voekst i USA.

Behersket fremgang i Danmark

Dansk gkonomi udviklede sig bedre end i de fore-
gdende ar med beskeden vaekst i alle fire kvarta-
ler. Beskceftigelsen har vist fremgang, hvilket er en
vigtig forudscetning for, at privatforbruget og der-
med opsvinget kommer i gang. Et stcerkt gkono-
misk opsving ventes imidlertid ikke. Derfil er vaekst-
potentialet fortsat for svagt. Det er der overordnet
tre &rsager til. For det ferste har husholdningerne
fortsat et behov for at spare op som felge af det
haje bruttogceldsniveau. For det andet er produkti-
viteten — og dermed den potentielle voekst — i
dansk gkonomi fortsat udfordret. For det fredje er
veeksten i dansk gkonomi meget skaevt fordelt pd
tvcers af landet. Der er en klar tendens til, at sGvel
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Ledelsesberetning

den gkonomiske vcekst som beskceftigelsen har
udviklet sig bedre i og omkring de store byer, mens
de mindre byer og landomrédderne hcenger fast i
krisen.

Deflation truer

Trods fremgangen i den amerikanske gkonomi og
styrkelsen af den amerikanske dollar medferte fal-
dende r&varepriser og den svage udvikling i den
europceiske gkonomi en faldende inflation i Europa
gennem 2014. Mod slutningen af dret blev prisud-
viklingen endda negativ i kglvandet af den kraftigt
faldende oliepris i 2. halvér. Den frygtede deflation
— om end vurderet som midlertidig — er igen blevet
en frussel til stor bekymring for Den Europceiske
Cenftralbank.

Omlcegning af gkonomien i Kina har sammen med
den skuffende vcekstudvikling i Europa og Japan
medfert faldende efterspargsel pd en lang rcekke
r@varer.

Prisudviklingen pd ravarer faldt derfor i gennemsnit
med 34% i 2014 malt med S&P ravareindekset. R&-
olien medvirkede markant til denne udvikling, idet
ré&olieprisen faldt med 46% gennem 2014. Den kraf-
figt stigende udnyttelse af skifergas og skiferolie i
USA har cendret forsyningssituationen globalt, og i
en s&dan grad, at OPEC-landene i november ikke
kunne blive enige om en reduktion i olieproduktio-
nen, og der udbrad reelt en priskrig p& olie mod
slutningen af 2014.

Centralbankerne i centrum

De ledende cenfralbanker spillede en vcesentlig
rolle i den gkonomiske udvikling og p& de finansiel-
le markeder i 2014.

| modscetning til de foregdende &r begyndte cen-
fralbankerne at agere forskelligt i 2014. Den ameri-
kanske cenftralbank indledte en nedfrapning af ob-
ligationskgbene primo dret, og ophegrte helt med
opkgb af obligationer i markedet i oktober méned.
Dermed igangsatte den amerikanske centralbank
en gradvis normalisering af pengepolitikken, hvilket
afspejlede den solide voekst, der var kommet i
amerikansk gkonomi i 2014. Styringsrenterne blev
holdt ucendrede, men den amerikanske central-
bank signalerede, at styringsrenterne ville blive
hcevet, ndr gkonomien kan bcere det.

Anderledes hdndterede centralbankerne i Europa,
Japan og Kina udviklingen i 2014 med lempelser i

pengepolitikken for at sikre gkonomisk fremdrift og
jobskabelse. Ved enhver udsigt til darlige akonomi-
ske nggletal reagerede centralbankerne med en
form for lempelse af pengepolitikken.

Effer at have holdt styringsrenterne i ro i det meste
af 1. halvdr kom Den Europceiske Cenftralbank med
en pakke af pengepolitiske lempelser primo juni.
Udover en starre kvantitativ lempelse af pengepoli-
tikken indeholdt pakken negativ indldnsrente pd&
bankers indskud i Den Europceiske Cenfralbank.
Styringsrenten blev scenket i sével juni som i sep-
tember.

Danmarks Nationalbank hoevede i april renten pd&
indskudsbeviser for at forhindre en svoekkelse aof
kronen overfor euro. Udldnsrenten, diskontoen og
foliorenten blev holdt ucendret p& et lavt niveau. |
september fulgte Danmarks Nationalbank Den Eu-
ropceiske Centralbank og scenkede renten pd ind-
skudsbeviser, s& denne igen blev negativ.

Primo 2015 s& Danmarks Nationalbank sig nedsaget
fil at scenke sine rentesatser yderligere af flere om-
gange for at svaekke kronekursen overfor euroen.
Dette skete p& baggrund af den schweiziske natio-
nalbanks beslutning om at opgive en fastholdelse
af kursniveauet for den schweiziske franc overfor
euroen.

Sveekkelse af euroen

Forskellen i den gkonomiske udvikling i USA og Eu-
ropa betad pd valutamarkedet en svoekkelse af
euroen og den danske krone overfor den ameri-
kanske dollari 2. halvér. Séledes steg dollaren med
13% i lebet af 2014.

Positiv stemning pda obligationsmarkederne

Ved indgangen til 2014 var forventningen, atf ren-
terne p& de internationale obligationsmarkeder
havde ndet bundniveauet og var langsomt pd vej

op.

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder
blev imidlertid prceget af centralbankernes ageren,
geopolitisk uro samt af skuffende gkonomisk voekst
udenfor USA. Selvom den amerikanske centralbank
startede processen med normaliseringen af pen-
gepolitikken i USA med fuldt opher af obligations-
kab i markedet, forhindrede dette ikke et uventet,
markant fald i renterne gennem 2014.
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Over dret faldt den 10-drige rente pd statsobligati-
oner i USA sdéledes fra 3,0% til 2,2%. Renten pd de
10-&rige tyske eurostatsobligationer faldt fra 2,0% til
0,5% ultimo dret. Renten pd den 2-Arige amerikan-
ske statsobligation steg derimod svagt fra 0,4% til
0.7% i 2014, mens renten p& en 2-Arig tysk euro-
statsobligation faldt fra lige over 0,2% til -0,1%.

Det danske obligationsmarked blev pavirket af ud-
viklingen i det internationale renteniveau. | 2014
faldt den 2-drige danske statsrente fra lige over
0,1% til lige under 0,0%, mens den 10-&rige danske
statsrente faldt fra 2,0% til 0,8%.

Det danske obligationsmarked, malt ved J.P. Mor-
gan Obligationsindeks DK, gav et afkast p& 11,8% i
2014 som felge of rentefaldet pd de lange danske
statsobligationer.

Markedet for realkreditobligationer, mélt ved Ny-
kredit Realkreditindeks, gav et afkast pd 52% i
2014. Afkastudviklingen i 2. halvar blev pdvirket af,
at en rcekke realkreditobligationer blev konverte-
ringstruet.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er ferst og
fremmest bestemt i foreningens vedtcegter og
prospekt. | forlcengelse heraf fastloegger besty-
relsen desuden en rcekke detaljerede investe-
ringsretningslinjer for direktionen og foreningens
investeringsr&dgiver.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de
veaesentligste risikoforhold i foreningens afdelinger,
og hvordan foreningens ledelse h&ndterer spargs-
mdlet om risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det
fremtidige afkast, og der er samtidig en risiko for
at tabe den investerede formue helt eller delvist.
Selv ved placering af penge i banken kan der
veere en risiko for, at banken gdr konkurs, og ind-
skyderen taber sine penge i det omfang, at be-
lzbet ikke er doekket af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pd mange mdéder. | den finan-
sielle verden bliver risiko oftest beskrevet som af-
vigelser fra det forventede afkast. Jo sterre af-
vigelse fra det forventede afkast, man som inves-
tor kan opleve, desto starre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet 'standardaf-
vigelse pd afkastet’. Standardafvigelsen pd et af-
kast er et udtryk for afvigelsen i en given periodes
afkast i forhold fil gennemsnitsafkastet over en
lcengere periode. Jo starre afvigelse, desto mere
usikker eller risikobetonet er investeringen. Be-
greensningen i dette mal er, at beregningen er
baseret pd historiske afkast, der ikke neadvendigvis
siger noget om, hvordan afkastet vil udvikle sig i
fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer tcenker mest pd risiko som risi-
koen for store tab pd deres investeringer. Dette
kan opgares pd flere mader. Tabellen sidst | dette
afsnit viser det maksimale fald i indre vcerdi re-
gistreret over Igbende 12 mdneder samt det
maksimalt registrerede fald i indre voerdi uanset
tidsperiode - opgjort for hver enkelt afdeling i
foreningen. For afdelinger, der kun har eksisteret i
kort tid, er beregningerne suppleret med maksi-
malt kursfald for benchmark.

Ogsd disse mal er afhcengige af historiske data,
og fremtidige tab kan derfor risikere at blive
starre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (Cl)
angiver en risikovurdering af en afdeling. Skalaen
gar fra 1 til 7, hvor 7 angiver den mest risikobeto-
nede investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af
foreningens afdelinger pd& risikoskalaen ultimo
2014. Placeringen i risikoskalaen er ikke fast, men
kan cendre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen nedenunder viser, blev foreningens
tre afdelinger ultimo 2014 placeret p& henholds-
vis risikoniveau 2 for afdeling Korte Danske Obli-
gationer og afdeling Danske Obligationer Akk. og
3 for afdeling Lange Danske Obligationer.

Baseret pd& disse tal og pd historiske erfaringer
med de enkelte aktivklasser har foreningen des-
uden angivet en risikovurdering af afdelinger ud
fra foreningens egen risikoskala med kategorierne
lav, middel og hgj risiko.

Afdeling Korte Danske Obligationer og afdeling
Danske Obligationer Akk. er angivet som haven-
de lav risiko, mens afdeling Lange Danske Obli-
gationer er anfert med middel risiko.

Afdeling Standard- Maks. reg. 12 Maksimalt Cl-risikoskala Risikovurdering
afvigelse maneders registreret (1-7)
kursfald kursfald
Korte Danske Obligationer 1.1% 2.1% 2.1% 2 Lav
Lange Danske Obligationer 2.6% 5.0% 5.0% 3 Middel
Danske Obligationer Akk. 1.1% 0.9% 0.9% 2 Lav
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger
afhcenger af en roekke forskellige risikofaktorer
samt af de foranstaltninger, foreningens ledelse
har besluttet for at styre risikoen. Risikofaktorerne
varierer fra akfivklasse til aktivklasse og fra afde-
ling til afdeling.

Geogradfisk risiko

Investering i voerdipapirer i et begrcenset geo-
grafisk omréde eller ét enkelt land giver en scer-
lig risiko. Fx kan de finansielle markeder i det pa&-
gceldende omrade eller land blive udsat for scer-
lige politiske eller reguleringsmcessige forhold,
som kan pavirke veerdien af en afdelings investe-
ring. Desuden vil markedsmcessige eller gene-
relle gkonomiske fornold i det enkelte omrdde
eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke in-
vesteringens vcerdi.

Kreditrisiko

Kreditrisiko knytter sig iscer fil en afdelings investe-
ring i obligationer. En obligation indebcerer en ri-
siko for tab, hvis udstederen ikke kan overholde
sine betalingsforpligtelser i form af rente og af-
drag pd obligationsgcelden.

Tabellen herunder viser, hvordan investeringerne i
foreningens obligationsafdelinger ultimo 2014 er
fordelt p& udstedere med forskellig kreditrisiko.

Fordeling pd udsteder ultimo 2014

Afdeling Andel i  Andel i real- Andel i
statsobli- kredit- erhvervs-
gationer obligationer obligationer
Korte Danske 7.7% 92,3% _
Obligationer
Lange Danske 28,9% 71.1% _
Obligationer
Danske 7.3% 92,7% -

Obligationer Akk.

Note: Andel i statsobligationer inkluderer statsgaranterede
obligationer.

Likviditetsrisiko

| scerlige tilfoelde kan lokale, nationale eller glo-
bale forhold betyde, at nogle vecerdipapirer og
valutaer kan vcere svcere at kebe og/eller
scelge. Det kan fx vaere, fordi der kun er udstedt
f& veerdipapirer af den pd&gceldende slags, s&
starre kab eller salg kan presse markedsprisen pd
veerdipapirer meget enten op eller ned. Det kan

i sig selv pdvirke veerdien af afdelingens investe-
ringer. Det kan i sjceldne tilfcelde betyde, at af-
delingen md& suspendere indlgsning og salg af
nye investeringsbeviser i en kortere eller lcengere
periode.

Modpartsrisiko

N&r en afdeling investerer i afledte finansielle in-
sfrumenter og depotbeviser, som fx ADR's og
GRD's, eller foretager udidn af veerdipapirer kan
der vecere en risiko for, at modparten ikke overhol-
der sine forpligtelser. Det kan betyde et tab for
afdelingen.

Operationelle risici

Den almindelige drift i foreningens afdelinger
indebcerer risiko for fejl, der kan give tab for af-
delingerne. Foreningen har delegeret hovedpar-
ten af sin aktivitet, og risikoen for operationelle
fejl ligger derfor hos investeringsforvaltningssel-
skab, investeringsr&dgiver og depotselskab. Disse
samarbejdspartnere har fokus p& at minimere
denne risiko ved hjcelp af forretningsgange, it-
systemer og kontroller.

Bestyrelsen feglger Igbende  udviklingen i
opstdede fejl for at sikre, at disse ikke sker igen.

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

En afdeling, der investerer p& obligationsmarke-
der, vil vaere udsat for risiko ved svingende rente-
niveau. Renteniveauet bliver pdvirket af bdde
nationale og internationale makrogkonomiske
forhold, som fx konjunkturer, finans- og pengepo-
litik og inflationsforventninger. N&r renteniveauet
stiger, betyder det kursfald pd& obligationer, s&
veerdien af en afdelings investeringer falder. Ren-
terisikoen kan beskrives ved begrebet varighed,
som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen p& de obli-
gationer, afdelingen investerer i. Jo lavere varig-
hed, desto mere kursstabile er obligationerne,
hvis renten cendrer sig.

| tabellen nedenfor er angivet varigheden for
foreningens obligationsafdelinger ultimo 2014.
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Renterisiko i obligationsafdelinger ultimo 2014

Afdeling Varighed Varigheds-
ultimo 2014 begransning

Korte Danske Obligationer 1.6 Max. 3

Lange Danske 47 Over 4

Obligationer

Danske Obligationer Akk. 1.9 Max. 6

Note: Varighedsmdlet er den korrigerede varighed.

En varighed pd 3 dr angiver, at en rentestigning
pd ét procentpoint vil medfare et kursfald pd ca.
tre procent i afdelingen.

For at styre renterisikoen er der i foreningens ved-
toegter og prospekt fastsat graenser for varighed-
ens starrelse. Foreningens ledelse overvager lgb-
ende, at grcenserne bliver overholdt.

Risiko pa investeringsradgivning

| afdelinger med en aktiv investeringsstrategi vil
der vcere risiko forbundet med investeringsrdd-
givningen. Afdelingens afkast vil vcere afhcengig
af den r&dgivning, foreningen fér, og kan der-
med vcere forskelligt fra afkastet pd markedet.

Risiko pa kontantindestaende

En afdeling kan have en starre eller mindre del of
sin formue som kontantindestdende eller aftale-
indskud i et pengeinstitut, bl.a. i foreningens
depotselskab. Det giver afdelingen en risiko for
tab, hvis pengeinstituttet gér konkurs.

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgrcenset til at investere i en
scerlig del af aktie- eller obligationsmarkedet, har
en risiko for, at efterspergslen pd de finansielle
markeder i perioder flytter vaek fra denne scerlige
del af markedet. | disse perioder kan vcerdien af
afdelingens investeringer falde eller give et
lavere afkast end markedet.

Risiko ved kreditspcend/rentespcend
Kreditspcend/rentespcend  udtrykker rentefor-
skellen mellem sikre statsobligationer og andre
obligationstyper, der er udstedt i samme valuta
og med samme Igbetid. Kreditspcendet viser den
preemie i form af ekstra rente, som investor far,
for at pdtage sig en ekstra kreditrisiko ved in-
vesteringer i de andre mindre sikre obligationer. |
perioder med uro pd de finansielle markeder kan
rentespoendene udvide sig hurtigt og meget, og
det kan give kurstab pd& en afdelings investerin-
ger.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt veerdipapir vil kunne svinge mere i veer-
di end det samlede marked og vil dermed kunne
give et afkast, der er megeft forskelligt fra marke-
dets. Veerdien af det enkelte veerdipapir vil bl.a.
afhcenge af indtjeningen hos udstederen, fx sel-
skabet bag en aktie eller en virksomhedsobliga-
tion.

Foreningens afdelinger investerer i danske stafs-
og realkreditobligationer. Hver af foreningens af-
delinger m& maksimalt investere 25% af sin for-
mue i en enkelt realkreditudsteder og 100% af sin
formue i obligationer udstedt eller garanteret af
den danske stat.

Udtraeksrisiko

Hvis en afdeling investerer i konverterbare real-
kreditobligationer, kan der vcere en risiko for
ekstraordincere indfrielser. Det kan give tab for
afdelingen, hvis de indfriede obligationer har en
kursvcerdi over 100, og indfrielsen ikke var ventet i
markedet.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse
af investeringsforeninger mv. og ledelsens forvalt-
ning af sit ansvar. Der er detaljerede myndigheds-
regler for ledelsen af foreningen. De grund-
loeggende rammer er fastlagt i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Hertil kommer konkrete
anvisninger i bekendtggrelsen om ledelse, styring
og administration af investeringsforeninger samt
vejledninger og anbefalinger fra Finanstilsynet.

Foreningens g@verste myndighed er generalfor-
samlingen, der bl.a. skal veelge en bestyrelse og
en revisor for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvalt-
ningsselskab, Nykredit Portefglie Administration
A/S, der skal fungere som direktion og lede fore-
ningens daglige virksomhed. Bestyrelsen har ogsd
valgt et depotselskab, Nykredit Bank A/S, til at
std for opbevaring af foreningens aktiver og af-
vikling af betalinger. De forskellige parters funk-
tion er beskrevet i foreningens vedtcegter, besty-
relsens forretningsorden, bestyrelsens retningslinjer
til direktionen samt aftaler mellem foreningen og
dens samarbejdspartnere.

Investeringsfondsbranchen (IFB), der er investe-
ringsfondenes brancheorganisation, har udarbej-
det et scet anbefalinger til sine medlemmer om
Fund Governance. Samtidig har NASDAQ OMX
Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt
handlede selskaber skal forholde sig til reglerne
for god selskabsledelse pd "fglg-eller-forklar’-
basis. Det er bestyrelsens holdning, at foreningen
som udgangspunkt fglger IFB’'s anbefalinger, og
at foreningen herudover bar voere opmaoerksom
pd de til enhver tid gceldende Corporate Gover-
nance regler for offentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtcegtsmaessige bindeled il in-
vestorerne er generalforsamlingen, som hvert &r
holder sit ordincere mgde inden udgangen af
april. Indkaldelse fil generalforsamling bliver ud-
sendt i god tid og udformet p& en mdade, som
giver investorerne mulighed for at f& indblik i de
spargsmal, der er til behandling p& megdet. Mate-
rialet vil desuden ligge p& foreningens hjemme-
side.

Den vigtigste kommunikationskanal til investo-
rerne udover generalforsamlingen er foreningens
hjemmeside hpinvest.dk.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestdr af tre medlemmer,
der er ncermere beskrevet i afsnittet 'Foreningens
bestyrelse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens
vedtcegter og forretningsorden. Bestyrelsen
lcegger iscer voegt pd

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspart-
nere overholder myndighedskrav, aftaler og
bestyrelsens beslutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samar-
bejdspartnere udformes sdledes, at de giver
foreningen det bedst mulige forhold mellem
ydelse og pris sammenlignet med andre mu-
lige samarbejdspartnere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i
overensstem-melse med vedtcegter og pros-
pekter, og lebende justere den

— at sikre at foreningens struktur er i overens-
stemmelse med investorernes investerings-
behov

— at sikre, at hver afdeling leverer det bedst
mulige afkast, givet afdelingens investerings-
stil og risikoprofil.

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhcengige
af Nykredit-koncernen samt foreningens investe-
ringsrddgiver.

Bestyrelsen er opmaerksom pd, at der kan veoere
interessekonflikter mellem foreningen og de sel-
skaber, som foreningen samarbejder med. Fore-
ningen og Nykredit Portefglije Administration A/S
har udarbejdet en politik omkring hdndtering af
interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgdr sin forretningsorden hvert
ér.
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Alle bestyrelsesmedlemmer er pd valg hvert dr.
Bestyrelsen lcegger veegt pd erfaring ved ud-
fgrelse af sine kontrolopgaver. Den har derfor ikke
fastsat en @vre greense for, hvor mange valgpe-
rioder et bestyrelsesmedlem kan opnd. Forenin-
gens vedtoegter har dog sat en aldersgraense for
bestyrelsens medlemmer p& 70 Ar.

Bestyrelsen gennemfegrer hvert &r en evaluering
af egne kompetencer og samarbejdet i bestyrel-
sen. Bestyrelsens stgrrelse og sammenscetning i
relation fil bl.a. erfaring, ken og alder er en del aof
overvejelserne i denne evaluering.

| stedet for en egentlig direktion har foreningen
ansat Nykredit Portefglije Administration A/S som
investeringsforvaltningsselskab. Det betyder, at
foreningens bestyrelse ikke har direkte indflydelse
pd vederlagspolitik og direktionsaflenning i in-
vesteringsforvaltningsselskabet. Disse bliver fast-
sat af Nykredit Portefalje Administration A/S’s be-
styrelse, som er uafhcengig af foreningen og
uden personsammenfald. Foreningen aflgnner in-
vesteringsforvaltningsselskabet i henhold den ind-
gdede aftale, jf. foreningens prospekt.

Bestyrelsen gennemfegrer hvert &r en evaluering
af samarbejdet mellem bestyrelsen og investe-
ringsforvaltningsselskabet samt med direktionen
heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftige forretningsgange pd& alle
omrd&der, der er vigtige for foreningen. Samtidig
er der funktfionsadskillelse i den daglige drift i in-
vesteringsforvaltningsselskabet samt uafhcengige
compliance- og risikostyringsfunktioner, der lg-
bende kontrollerer, at lovgivning og placerings-
regler bliver overholdt. Disse enheder rapporterer
bdde til foreningens bestyrelse og investeringsfor-
valtningsselskabets direktion.

Direktionen i i investeringsforvaltningsselskabet
har udpeget en klageansvarlig for at sikre en hur-
tig og effektiv behandling af eventuelle klager.
Proceduren for en eventuel klage er beskrevet
pd foreningens hjemmeside hpinvest.dk.

Delegering og eksterne leveranderer af service-
ydelser

Foreningen har i gjeblikket delegeret folgende
opgaver: Investeringsrddgivning, market maker
investorr@ddgivning, markedsfering og distribution.

De uddelegerede opgaver bliver lgbende kon-
trolleret af direktionen i investeringsforvaltningssel-
skabet. Desuden evaluerer bestyrelsen hvert ar
pris og kvalitet p& de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkérene for veerdifastscettelse, emission, indlgs-
ning og handel med foreningens andele er be-
skrevet i foreningens vedtcegter og prospekt, der
kan hentes via hjemmesiden hpinvest.dk.

Foreningen har via HP Fondsmaoeglerselskab ind-
gdet aftaler om betaling af tegningsprovision og
lsbende markedsfgringsbidrag fil udvalgte distri-
butgrer. Se mere om disse aftaler i afsnittet
"Veesentlige aftaler”. Aftalerne er bl.a. indgdet
for at sikre en kompetent rddgivning og service-
ring af investorerne. Aftalerne er desuden ind-
gdet, for at foreningen kan vcere konkurrence-
dygtig i forhold til at tiltfrcekke nye investorer og
dermed gge foreningens stgrrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering
fra investeringsforvaltningsselskabet, at markeds-
fgring af foreningen sker i overensstemmelse med
god markedsfgringsskik, samt at distributgrerne
overholder reglerne for investorbeskyttelse og
god skik i finansielle virksomheder og har det for-
nadne kendskab fil foreningens produkter.

Handel med underliggende vcerdipapirer
Foreningen har i sin aftale med portefglieforvalter
betinget sig de bedst mulige handelsvilkér for de
enkelte handler, sdkaldt "best execution”. Det
betyder, at rddgiver skal sikre de bedst mulige
handler med hensyn til bl.a. samtlige omkostnin-
ger, afviklingshastighed og sandsynligheden for
gennemfegrelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for
rammerne af vedtcegter, prospekt og de investe-
ringsretningslinjer, der er fastsat i aftalerne med in-
vesteringsforvaltningsselskab, portefglieforvalter
og depotselskab. Investeringsretningslinjerne er
udfcerdiget i overensstemmelse med den risiko-
profil, som bestyrelsen har fastlagt for de enkelte
afdelinger. Direktionen i investeringsforvaltnings-
selskabet rapporterer lgbende fil bestyrelsen om
overholdelsen af rammerne i sdkaldte com-
pliance-oversigter.
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Bestyrelsen farer tilsyn med, at investeringsforvalt-
ningsselskabet har den ngdvendige it-sikkerhed.
Dette sker ved rapporteringer og ved at indhente
erklceringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en
gang a&rligt i forbindelse med forberedelsen af
Arsrapporten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabs-
afslutningsproces inden regnskabsafslutningen.

Revisionen

Hvert &r veelger foreningens generalforsamling
en revision. Bestyrelsen mgdes med revisionen i
forbindelse med behandlingen af Arsrapporten
og den tilherende revisionserklcering. Derudover
tager bestyrelsens formand kontakt til revisionen
efter behov. Hidtil har behovet for ikke-revisions-
ydelser fra revisor voeret af et s& beskedent om-
fang, at bestyrelsen ikke har fastlagt en overorad-
net ramme for disse.
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Veesentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler om bl.a. admini-
stration, depot og portefglieforvaltning.

Depositaraftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med
Nykredit Bank A/S. Ifalge aftalen skal depotselska-
bet opbevare og forvalte veerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i over-
ensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., lov om finansiel virksomhed og Finanstil-
synets bestemmelser. Depotselskabet pdatager
sig de kontrolopgaver og forpligtelser, der er fast-
lagtilovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast
grundbelgb pr. afdeling samt et gebyr ved salg
og indlgsning plus VP-omkostninger. Se de aktu-
elle satser i foreningens gceldende prospekt pd
foreningens hjemmeside.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger il
depositar inkl. udgifter til VP mv. 0,8 mio. kr. mod
0,5 mio. kr. &ret for.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Ny-
kredit Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen
skal Nykredit Portefglie Administration A/S vare-
tage de administrative opgaver og den daglige
ledelse i foreningen i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v., Finanstilsynets be-
stemmelser, foreningens vedtcegter, bestyrelsens
anvisninger og de aftaler, foreningen har ind-
gdet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr,
der afhcenger af formuen i den enkelte afdeling.
Herudover betaler foreningen et gebyr pr. frans-
aktion samt et gebyr ved salg og indlgsning. Se
de aktuelle satser i foreningens goeldende pros-
pekt p& hjemmesiden.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger il
administration 2,3 mio. kr. mod 2,1 mio. kr. &ret
for.

Aftaler om portefgljeforvaltning

Foreningen har en portefalieforvaliningsaftale
med HP Fondsmceglerselskab A/S. Ifalge aftalen
skal portefglieforvalter foretage skensmaoessig
portefgliepleje og treeffe beslutninger om place-
ring af investorernes midler i foreningens afde-
linger. Portefglieplejen skal ske i overens-
stemmelse med de retningslinjer, som forenin-
gens bestyrelse har fastlagt for den enkelte afde-

ling.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger il
portefglieforvalter 5,9 mio. kr. mod 4,8 mio. kr.
éret for.

Samarbejdsaftale

Foreningen har ultimo 2013 indgdet en markeds-
fegringsaftale med HP Fondsmceglerselskab A/S.
Formdlet med aftalen er bl.a. at styrke markeds-
faringen af foreningen og r&dgivningen af in-
vestorerne samt at servicere bdde potentielle og
eksisterende investorer i foreningen.

Som led i denne aftale betaler foreningen et
markedsferingsbidrag og en tegningsprovision.
Se mere om de aktuelle gebyrsatser i forenin-
gens gceldende prospekt pd  foreningens
hjemmeside.

Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af
HP Fondsmceglerselskab A/S lovgivningsmaessige
forpligtelser i forbindelse med investeringsr&dgiv-
ning om foreningens andele.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger il
markedsfering 11,7 mio. kr. mod 9,7 mio. kr. &ret
for.

Revision

| 2014 var foreningens samlede omkostninger il
lovpligtig revision 65 t.kr. mod 66 t.kr. éret fer. |
2014 har foreningen ikke haft omkostninger til revi-
sor udover det, der vedrgrer den lovpligtige revi-
sion.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2015

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag
den 30. april 2015.

Udlodning
For 2014 indstiller bestyrelsen til generalforsamlin-
gens godkendelse, at udlodningen i kr. pr. andel
for de enkelte afdelinger bliver som vist i tabellen
herunder.

Bestyrelsens forslag til udlodning for 2014

Afdeling Udlodning*
Korte Danske Obligationer 1.30 kr.
Lange Danske Obligationer 4.20 kr.

* Udbytte bliver udbetalt via VP Securities A/S efter generalforsamlingen.

Qvrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrdde er begroenset
til danske stats- og realkreditobligationer, har
foreningens ledelse vurderet, at der i foreningen
ind til videre ikke er et behov for en politik
vedrgrende samfundsansvar.

Politik vedrgrende det underreprcesenterede ken
Det er foreningens politik, at der ved valg af
kandidater til bestyrelsen ferst og fremmest skal
ses pd kvalifikationer og derefter ken, men at det
tilstrcebes, at begge ken er reprcesenteret i
bestyrelsen senest i &r 2017.

Politik vedregrende udgvelse af stemmerettigheder
Da foreningens investeringsunivers alene bestdr
af stats- og realkreditobligationer, har bestyrelsen
for ncervcerende ikke fundet det relevant at fast-
lcegge en politik for udavelse af stemmerettighe-
der.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er voesent-
lig usikkerhed ved indregning eller méaling af ba-
lanceposter i foreningens afdelinger.

Uscedvanlige forhold der kan have pdvirket
indregningen eller mdlingen

Der er ikke konstateret uscedvanlige forhold i
foreningens afdelinger, der kan have pdvirket
indregningen eller mdlingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsdrets udigb

Der er fra balancedagen og fil dato ikke indtrédt
fornold, som forrykker vurderingen af Arsrappor-
ten.
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Ledelsesberetning

Forhold vedrgrende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefglie Administration A/S
Oftto Mgnsteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Adm. direkter: Jim IsagerLarsen
Fodt: 1976

@vrige ledelseshverv:
Ingen.

Direkter: Tage Fabrin-Brasted
Fodt: 1961

@vrige ledelseshverv:
Bestyrelsesformand i Investeringsfondsbranchen

Foreningens bestyrelse

Kim Esben Stenild Heibye, formand
NJORD Law Firm, Pilestrcede 58, 1112 Kabenhavn
K

Fadt: 1969
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i
Kapitalforeningen HP Hedge, AP Invest Kapital-
foreningen og SK Adbvisors Fondsmaoeglerselskab
A/S. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforenin-
gen Investin, Investeringsforeningen Multi Mana-
ger Invest, Kapitalforeningen EMD Invest, Kapital-
foreningen Emerging Markets Long-term Econo-
mic Investment Fund (L.E.I.F.), Kapitalforeningen
Institutionel Investor, Kapitalforeningen Investin,
Kapitalforeningen Investin Pro, Kapitalforeningen
Nykredit  Alpha, Kapitalforeningen  Nykredit
KOBRA, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA II, Kapi-
talforeningen Nykredit KOBRA III, Kapitalforenin-
gen Nykredit Mira Il og Kapitalforeningen Pro-
Target Invest.

Jacob Carl Jacobsen
Ny Kongensgade 3, 472 Kgbenhavn K.

Fodt: 1963
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen i Ka-
pitalforeningen HP Hedge.

Tom Nygaard Sgrensen
Ved Lindelund 88, 2605 Brgndby

Fadt: 1950
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen i Ka-
pitalforeningen HP Hedge.

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen har i 2014 afholdt 6 ordincere mgder.

Bestyrelsens aflenning

Som honorar ftil bestyrelsen for 2014 indstilles fil
generalforsamlingens godkendelse et samlet be-
lzb p& 150 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 70
t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem med 40 t kr.

Der hari 2014 ikke vceret afholdt yderligere udgif-
ter til honorering af bestyrelsesmedlemmer for
udfgrelse af scerskilte opgaver for foreningen.
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Korte Danske Obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal loeses i sammen-
hceng med Arsrapportens gvrige afsnit for at give
et fyldestgerende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen har til formdl at investere sine midler i
obligationer fra danske udstedere eller obligatio-
ner optaget til handel p& et dansk reguleret mar-
ked. Afdelingen investerer sdledes, at den korri-
gerede varighed af afdelingens samlede porte-
falie ikke overstiger 3 &r.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi
med det mal at give et afkast, der som minimum
er pd linje med udviklingen i markedet for korte
danske obligationer mailt ved afdelingens bench-
mark. Benchmarket er 35% Nordea Government
CM 2Y og 65% Nordea Mortgage CM 3Y.

Afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker
en investering med lav risiko.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pd 0,97%.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 2,66% i
samme periode. Afkastet er p& niveau med
ledelsens forventning primo &ret, men lavere end
benchmark. Afkastet i 2014 findes ikke filfreds-
stillende.

Strategien i afdelingen har i 2014 vceret forsigtig,
idet foreningens ledelse og radgiver har veoeret
nervgse for stigende renter. Portefglien har
sdledes haft en lavere varighed end benchmark,
ligesom der igennem dret har veceret en
overveegt af realkreditobligationer og ncesten
ingen statsobligationer i portefaljen.

Afkastmcessigt kunne afdelingen fglge med mar-
kedet i 1. halvér, da afdelingen havde 10-&rige
annuitetsobligationer, der ngd godt af rentefal-
det.

Med det markante rentefald i 2014 betad denne
strategi, at afdelingen fik udfordringer med hgj-
ere udtrceksprocenter end ventet. Dette medfar-
te, at afdelingens afkast derfor udviklede sig lav-
ere end benchmark i 2014.

Gennem dret var andelen af hgijt forrentede obli-
gationer blevet nedbragt, men afdelingen blev
alligevel pdvirket af de store udtraekninger i 4.
kvartal. Andelen af hgjt forrentede obligationer er
efter publiceringen i november blevet nedbragt
yderligere.

Afdelingens nettoresultat blev p& 20,4 mio.
kr. i 2014. Ultimo 2014 udgjorde formuen i
afdelingen 2.074,9 mio. kr. svarende til en indre
veerdi pd 106,90 kr. pr. andel. For 2014 indstiller be-
styrelsen, at afdelingen udlodder 1,30 kr. pr.
andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved stan-
dardafvigelsen p& det ugentlige afkast har de se-
neste fem &r til ultimo 2014 veeret 1,1% p.q., sva-
rende til risikoniveau 2 p& en risikoskala fra 1 til 7,
hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primcere risikofaktor i afdelingen er rente- og
obligationsmarkedsrisiko. Denne holdes i afdelin-
gen under 3 & mdlt ved varighed, hvilket svarer
til et kursfald pd& under 3% ved en rentestigning
pd 1 procentpoint. Da afdelingen primecert in-
vesterer i realkreditobligationer, vil der vcere en
risiko ved kreditspcend/rentespcend i forhold il
statsobligationer. Afdelingen investerer desuden i
realkreditobligationer, hvor der kan vcere ud-
trceksrisiko. En del af formuen investeres i mindre
omsatte obligationer, hvorved der i perioder kan
veere likviditetsrisiko.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring".

Forventninger

| det kommende d&r forventes den globale
gkonomi at vise moderat voekst, primcert trukket
af USA. Europa skennes at vise svag fremgang,
hvilket  sammen med Den Europceiske
Cenftralbanks lempelige pengepolitik forventes at
medfgre fortsat lave renteri 2015.

Afkastmcessigt  forventes 2015 at  blive
udfordrende for afdelingen som falge af det lave
renteniveau for obligationer.
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Korte Danske Obligationer

Strategien i afdelingen forventes i 2015 fortsat at
veere defensivt anlagt med en lavere varighed
end benchmark og med investering primcert i
realkreditobligationer frem for statsobligationer.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre voerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omscetningshastighed

Med det nuvcerende lave renteniveau forventes
afdeling Korte Danske Obligationer at give et be-
skedent positivt afkast i 2015. Forventningen er
imidlertid omgcerdet af stor usikkerhed.

2014 2013 2012 2011 2010
0,97 1,94 4,05 4,52 3,69
106,90 108,93 110,83 109,01 106,57
1,30 3,10 4,00 2,50 4,00

0.88 0,90 0.88 0.88 0,93

1,90 1,92 2,03 1,80 1,70
20.381 33.084 63.018 88.373 12.499
2.074.872 2.009.502 1.363.894 1.993.033 1.577.950
19.409 18.448 12.306 18.283 14.807
0,63 0.71 0.63 0.43 1,07
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Korte Danske Obligationer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter
1 Renteindtcegter 60.151 53.224
| alt renter og udbytter 60.151 53.224
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -20.385 -5.651
Afledte finansielle instrumenter -726 -
| alt kursgevinster og -tab -21.111 -5.651
| alt indtcegter 39.040 47.573
3 Administrationsomkostninger 18.659 14.489
Arets nettoresultat 20.381 33.084
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -508 13.430
Udlodning overfart fra sidste ar 1.776 2.414
| alt formuebevcegelser 1.268 15.844
Til disposition 21.649 48.928
4 Tilradighed for udlodning 26.705 58.964
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 25.231 57.188
Overfert fil udlodning nceste &r 1.474 1.776
Overfort til formuen -5.056 -10.036
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Korte Danske Obligationer

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 174.887 13.363
| alt likvide midler 174.887 13.363
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.829.728 2.026.890
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 61.325 48.441
| alt obligationer 1.891.053 2.075.331
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 157 -
| alt afledte finansielle instrumenter 157 -
Andre aktiver
Tigodehavende renter, udbytter m.m. 11.225 20.453
Tigodehavende vedrgrende handelsafvikling - 2.178
| alt andre aktiver 11.225 22.631
Akfiver i alt 2.077.322 2.111.325
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 2.074.872 2.009.502
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 413 -
| alt afledte finansielle instrumenter 413 -
Anden gceld
Skyldige omkostninger 1.537 1.896
Gceeld vedregrende handelsafvikling 500 99.927
| alt anden geeld 2.037 101.823
Passiver i alt 2.077.322 2.111.325
8 Finansielle instrumenter i procent
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Korte Danske Obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Vaesentlige aftaler’ pd side 17.

Note vedrgrende samlet honorar fil bestyrelsen findes i Ledelsesberetnin-

gen under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen” p& side 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 38 under

"Foreningens noter".

1 Renteindteegter
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt renteindtcegter

2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab obligationer

3 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse myv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med
formueplejen

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2014

Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse myv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med
formueplejen

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2013

Afd. direkte
omk.

20
10.589
581

5.377
1.733
143
18.443

20
8.198
322

4.087
1.538
190
14.355

2014

59.958
193
60.151

-20.913
528
-20.385

Andel af
fcellesomk.

137
2

134

2013

53.337
-113
53.224

-5.836
185
-5.651

Adm. omk.
i alt

22
10.589
581

5.377
1.733
220
18.659

22
8.198
322

4.087
1.538
198
14.489
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Korte Danske Obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
4 Til radighed for udlodning
Fremfarte tab - -1.608
Renter og udbyftter 60.151 53.224
Kursgevinster og -tab fil udlodning -16.048 5.993
Udlodningsregulering -508 13.430
Udlodning overfart fra sidste ar 1.776 2.414
Minimumsindkomst 45.371 73.453
Administrationsomkostninger fil fradrag i minimumsindkomst -18.666 -14.489
I alt til rddighed for udlodning 26.705 58.964
5 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 57,50
1-3,64r 20,65
3,6 +ar 21,85
100,00
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse fil
foreningen.
2014 2013
6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 2.009.502 1.363.894
Udlodning fra sidste dr vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -57.188 -50.394
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 1.178 -
Emissioner i &ret 391.853 672.378
Indlgsninger i &ret -291.396 -10.134
Emissionstilloeg og indlgsningsfradrag 542 674
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 508 -13.430
Udlodning overfart fra sidste ar -1.776 -2.414
Overfert fil udlodning nceste &r 1.474 1.776
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 25.231 57.188
Overfort fra resultatopgerelsen -5.056 -10.036
I alt medlemmernes formue 2.074.872 2.009.502
7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 18.448 12.306
Emissioner i &ret 3.671 6.235
Indlgsninger i &ret -2.710 -93
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 19.409 18.448
8 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 90,94 93,78
@vrige finansielle instrumenter 8,42 0.60
I alt 99.36 94,38
Andre aktiver/Anden gceld 0,64 5,62
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Lange Danske Obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal loeses i sammen-
hceng med Arsrapportens gvrige afsnit for at give
et fyldestgerende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen har til formdl at investere sine midler i
obligationer fra danske udstedere eller obligatio-
ner optaget til handel p& et dansk reguleret mar-
ked. Afdelingen investerer sdledes, at den korri-
gerede varighed af afdelingens samlede porte-
falie overstiger 4 Ar.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi
med det mal at give et afkast, der som minimum
er pd linje med udviklingen i markedet for lange
danske obligationer mailt ved afdelingens bench-
mark. Afdelingens benchmark bestdr af 35% Nor-
dea Government CM 5Y og 65% Nordea Mort-
gage CM 7Y Callable.

Afdelingen er egnet for investorer med en middel
risikoprofil eller med forholdsvist langsigtet in-
vesteringshorisont som eksempelvis pensionsop-
sparing.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pd 551%.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 10,19% i
samme periode. Afkastet er hgjere end ledelsens
forventning primo dret, hvilket primcert kan
tilskrives et stgrre rentefald end ventet i det
forgangne ar. Relativt til benchmark findes
afkastet utilfredsstillende.

Strategien i afdelingen har i 2014 vceret forsigtig,
idet foreningens ledelse og radgiver har veoeret
nervgse for svagt stigende lange renter.
Portefglien har sdledes haft en lavere varighed
end benchmark, ligesom der gennem dret har
veeret en overveegt af realkreditobligationer og
stort set ingen statsobligationer i portefglien.

Med det markante rentefald i 2014 betgd denne
strategi, at afdelingen fik udfordringer med
hojere udirceksprocenter end ventet. Dette
medferte, at afdelingens afkast derfor udviklede
sig vaesentligt lavere end benchmark i 2014.

Afdelingens nettoresultat blev pd 1,8 mio.
kr.i12014. Ultimo 2014 udgjorde formuen i afdelin-

gen 17,2 mio. kr. svarende til en indre vcerdi pd&
106,45 kr. pr. andel. For 2014 indstiller bestyrelsen,
at afdelingen udlodder 4,20 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved stan-
dardafvigelsen p& det ugentlige afkast har de se-
neste fem &r til ultimo 2014 veeret 2,6% p.q., sva-
rende til risikoniveau 3 pd& en risikoskala fra 1 til 7,
hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primcere risikofaktor i afdelingen er rente- og
obligationsmarkedsrisiko. Denne holdes i afdelin-
gen pd over 4 &r malt ved varighed, hvilket svarer
til et kursfald p& minimum 4% ved en rentestig-
ning pd 1 procentpoint. Da afdelingen investerer
i realkreditobligationer, vil der vcere risiko ved kre-
ditspoend/rentespcend i forhold til statsobligatio-
ner. Afdelingen investerer desuden i realkreditob-
ligationer, hvor der kan vcere en udfrcoeksrisiko. En
del aof formuen investeres i mindre omsatte obli-
gationer, hvorved der i perioder kan vcere likvidi-

tetsrisiko.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring".

Forventninger

| det kommende d&r forventes den globale
gkonomi at vise moderat vaekst, primcert trukket
af USA. Europa skennes at vise svag fremgang,
hvilket  sammen med Den Europceiske
Cenftralbanks lempelige pengepolitik forventes at
medfgre fortsat lave renteri 2015.

Afkastmcessigt  forventes 2015 at  blive
udfordrende for afdelingen som falge af det lave
renteniveau for obligationer samt risikoen for
svagt hgjere renter i den lange ende aof
rentekurven.

Strategien i afdelingen forventes i 2015 fortsat at
veere defensivt anlagt med en lavere varighed
end benchmark og med investering primcert i
realkreditobligationer frem for statsobligationer.

Under forudscetning af, at de lange danske renter
ikke stiger markant fra det nuvcerende niveau,
forventes afdeling Lange Danske Obligationer at
give et beskedent positivt afkast i 2015.
Forventningen er imidlertid omgcerdet af stor
usikkerhed.
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Lange Danske Obligationer

Nggletal 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i procent 5,51 0,36 5,38 10,13 5,70
Indre veoerdi pr. andel (i kr.) 106,45 111,39 119,71 116,35 109,98
Udlodning pr. andel (i kr.) 4,20 10,60 8.75 2,75 5,50
Omkostningsprocent 2,11 1,36 1,07 0.98 1,05
Sharpe ratio 1,77 1,40 1,68 1,68 -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 1.767 -131 5.608 24.136 4.567
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 17.195 45.096 115.625 281.705 264.768
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 162 405 965 2.421 2.406
Omscetningshastighed 0.94 0.43 0.48 0.28 0.63

Investeringsforeningen HP Invest 27



Lange Danske Obligationer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter
1 Renteindtcegter 640 1.852
| alt renter og udbytter 640 1.852
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer 1.725 -929
| alt kursgevinster og -tab 1.725 -929
| alt indtcegter 2.365 923
3 Administrationsomkostninger 598 1.054
Arets nettoresultat 1.767 -131
Formuebevcegelser
Udlodningsregulering -862 -1.827
Udlodning overfart fra sidste ar 40 198
| alt formuebevcegelser -822 -1.629
Til disposition 945 -1.760
4 Tilradighed for udlodning 688 4.333
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 677 4.292
Overfert fil udlodning nceste &r 11 40
Overfort til formuen 257 -6.093
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Lange Danske Obligationer

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.309 1.403
I alt likvide midler 1.309 1.403
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.415 35.007
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 10.224 9.422
| alt obligationer 16.639 44.429
Andre aktiver
Tiigodehavende renter, udbytter m.m. 91 444
| alt andre aktiver 9N 444
Aktiver i alt 18.039 46.276
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 17.195 45.096
Anden gceld
Skyldige omkostninger 73 145
Gceeld vedregrende handelsafvikling 771 1.035
| alt anden geeld 844 1.180
Passiver i alt 18.03¢9 46.276
8 Finansielle instrumenter i procent
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Lange Danske Obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Vaesentlige aftaler’ pd side 17.

Note vedrgrende samlet honorar fil bestyrelsen findes i Ledelsesberetnin-

gen under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen” p& side 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 38 under

"Foreningens noter".

1 Renteindteegter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt renteindtcegter

2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab obligationer

3 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse myv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med
formueplejen

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2014

Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse myv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med
formueplejen

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2013

Afd. direkte
omk.

585

1.632
93
1.725

Andel of
fcellesomk.

1.852

-928

-929

Adm. omk.
i alt

598
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Lange Danske Obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 641 1.853
Kursgevinster og -tab til udlodning 1.499 5.163
Udlodningsregulering -862 -1.827
Udlodning overfart fra sidste ar 40 198
Minimumsindkomst 1.318 5.387
Administrationsomkostninger fil fradrag i minimumsindkomst -630 -1.054
I alt til rddighed for udlodning 688 4.333
5 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 4,07
1-3,64r 41,59
3,6 +4r 54,34
100,00
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse fil
foreningen.
2014 2013
6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 45.096 115.625
Udlodning fra sidste dr vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -4.292 -8.714
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 1.204 -
Emissioner i &ret 782 6.340
Indlgsninger i &ret -27.388 -68.096
Emissionstilloeg og indlgsningsfradrag 26 73
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 862 1.827
Udlodning overfart fra sidste ar -40 -198
Overfert fil udlodning nceste &r 11 40
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 677 4.292
Overfort fra resultatopgerelsen 257 -6.093
I alt medlemmernes formue 17.195 45.096
7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 405 966
Emissioner i &ret 8 55
Indlgsninger i &ret -251 -616
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 162 405
8 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 88,12 93,62
@vrige finansielle instrumenter 6,93 2,96
I alt 95,05 96,58
Andre aktiver/Anden gceld 4,95 3,42
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Danske Obligationer Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal loeses i sammen-
hceng med Arsrapportens gvrige afsnit for at give
et fyldestgerende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen har til formdl at investere sine midler i
obligationer fra danske udstedere eller optaget
til handel pd et dansk reguleret marked. Afde-
lingen investerer séledes, at den korrigerede va-
righed af afdelingens samlede portefolie ikke
overstiger 6 ér.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi
med det mal at give et afkast, der som minimum
er pd linje med udviklingen i markedet for
mellemlange danske obligationer malt ved afde-
lingens benchmark. Afdelingens benchmark be-
stér af 35% Nordea Government CM 3Y og 65%
Nordea Mortgage CM 3Y.

Afdelingen er akkumulerende og kan anvendes i
virksomhedsordninger. Investering i afdelingen er
egnet for investorer, der kan acceptere en mid-
del risikoprofil i investeringen og som ikke har
ulemper af lagerbeskatning.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pd 1,46%.
Afdelingens benchmark gav et afkast p& 3,25% i
samme periode. Afkastet er p& niveau med led-
elsens forventning primo dret, men lavere end
benchmark. Afkastet findes ikke tilfredsstillende.

Strategien i afdelingen har i 2014 vceret forsigtig,
idet foreningens ledelse og radgiver har veoeret
nervgse for stigende renter. Portefglien har
sdledes haft en lavere varighed end benchmark,
ligesom der igennem dret har veceret en
overveegt af realkreditobligationer og ncesten
ingen statsobligationer i portefaljen.

Afkastmcessigt kunne afdelingen fglge med mar-
kedet i 1. halvér, da afdelingen havde 10-&rige
annuitetsobligationer, der negd godf aof
rentefaldet.

Med det markante rentefald i 2014 betegd denne
strategi, at afdelingen fik udfordringer med
hojere udirceksprocenter end ventet. Dette
medferte, at afdelingens afkast derfor udviklede
sig lavere end benchmark i 2014,

Gennem dret var andelen af hgjt forrentede obli-
gationer blevet nedbragt, men afdelingen blev
alligevel pdvirket af de store udtraekninger i 4.
kvartal. Andelen af hgjt forrentede obligationer er
efter publiceringen i november blevet nedbragt
yderligere.

Afdelingens nettoresultat blev pd 2,9 mio.
kr. i 2014. Ultimo 2014 udgjorde formuen i
afdelingen 180,9 mio. kr. svarende til en indre
veerdi pd 116,40 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved stan-
dardafvigelsen p& det ugentlige  afkast
har suppleret med benchmarkafkast de seneste
fem ar til ultimo 2014 veeret 1,1% p.a., svarende
til risikoniveau 2 pd& en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1
svarer til lav risiko, og 7 svarer til hg;j risiko.

Den primcere risikofaktor i afdelingen er rente- og
obligationsmarkedsrisiko. Renterisikoen holdes i
afdelingen p& under 6 & malt ved den korrigere
de varighed, hvilket svarer til et kursfald p& maksi-
mum 6% ved en rentestigning pd& 1 procentpoint.
Da afdelingen investerer i realkreditobligationer,
vil der vcere en risiko ved kreditspcend/rente
spoend i forhold fil statsobligationer. Afdelingen
investerer desuden i realkreditobligationer, hvor
der kan vcere udtrceksrisiko. En del af formuen in-
vesteres i mindre omsatte obligationer, hvorved

der i perioder kan vcere likviditetsrisiko.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring".

Forventninger

| det kommende d&r forventes den globale
gkonomi at vise moderat vaekst, primcert trukket
af USA. Europa skennes at vise svag fremgang,
hvilket  sammen med Den Europceiske
Cenftralbanks lempelige pengepolitik forventes at
medfgre fortsat lave renteri 2015.
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Danske Obligationer Akk.

Afkastmcessigt  forventes 2015 at  blive
udfordrende for afdelingen som falge af det lave
renteniveau for obligationer.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre voerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omscetningshastighed

Strategien i afdelingen forventes i 2015 fortsat at
veere defensivt anlagt med en lavere varighed
end benchmark og med investering primcert i
realkreditobligationer frem for statsobligationer.

2014 2013 2012 2011 2010
1,46 2,33 3.83 5,34 2,50
116,40 114,72 112,11 107,98 102,50
1,00 1,00 1,04 1,21 0,95
1,85 2,46 - - -
2.860 4.874 8.748 3.818 629
180.880 203.526  235.480 93.428 57.024
1.554 1.774 2.100 865 556
0.37 0,55 0.67 0.36 0.12
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Danske Obligationer Akk.

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtcegter
Renteudgifter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
2 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtcegter
3 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

2014

5.506

5.506

-661
-76
-737

4.769

1.909

2.860

2013

6.639

6.638

409

409

7.047

2173

4.874
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Danske Obligationer Akk.

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 8.818 6.817
| alt likvide midler 8.818 6.817
4  Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 152.449 176.202
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 18.332 18.970
| alt obligationer 170.781 195.172
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 12 -
| alt afledte finansielle instrumenter 12 -
Andre aktiver
Tigodehavende renter, udbytter m.m. 1.500 2.205
| alt andre aktiver 1.500 2.205
Akfiver i alt 181.111 204.194
PASSIVER
5,6 Medlemmernes formue 180.880 203.526
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 41 -
| alt afledte finansielle instrumenter 41 -
Anden gceld
Skyldige omkostninger 190 248
Gceeld vedregrende handelsafvikling - 420
| alt anden gceld 190 668
Passiver i alt 181.111 204.194
7 Finansielle instrumenter i procent
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Danske Obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Vaesentlige aftaler’ pd side 17.

Note vedrgrende samlet honorar fil bestyrelsen findes i Ledelsesberetnin-

gen under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen” p& side 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 38 under

"Foreningens noter".

1 Renteindteegter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt renteindtcegter

2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab obligationer

3 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse myv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med
formueplejen

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2014

Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse myv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med
formueplejen

Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2013

Afd. direkte
omk.

472
313
34
1.881

20
1.085
88

540
364
60
2.157

2014

5.459
46
5.506

-848
187
-661

Andel of
fcellesomk.

12
2

2013

6.712
-73
6.639

338
71
409

Adm. omk.
i alt

21
940

472
313
48
1.909

22
1.085
88

540
364
61
2173
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Danske Obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

4 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 47,02
1-3,64r 25,47
3,6+ ar 27,50
100,00
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse fil
foreningen.
2014 2013
5 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 203.526 235.479
Emissioner i &ret 7.263 3.943
Indlgsninger i &ret -32.811 -40.814
Emissionstilloeg og indlgsningsfradrag 42 44
Overfort fra resultatopgerelsen 2.860 4.874
| alt medlemmernes formue 180.880 203.526
6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.774 2.100
Emissioner i &ret 63 35
Indlgsninger i &ret -283 -361
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.554 1.774
7 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 94,20 95,27
@vrige finansielle instrumenter 4,87 3.33
I alt 99,07 98,60
Andre aktiver/Anden gceld 0,93 1,40
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger m.v., herunder Finanstilsynets be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er ucendret i for-
hold til sidste regnskabsar.

Prcesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i af-
delingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regn-
skabet er udregnet p& baggrund af de faktiske
tal med totaler, hvilket er den matematisk mest
korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfcelde give en afrundingsdifference,
som er udtryk for, at de bagvedliggende deci-
maler ikke fremgdr for regnskabsloeseren.

Resultatopgerelsen

Renteindtcegter omfatter renter p& obligationer
og kontantindestdende i depotselskab. Renteud-
gifter omfatter gvrige renteudgifter.

Sével realiserede som uredliserede kursavancer
og -tab indgdr i resultatopgerelsen. Redliserede
kursavancer og -tab er opgjort som forskellen
mellem dagsveerdien pd salgstidspunktet og
dagsveerdien primo dret eller dagsveerdien pd
anskaffelsestidspunktet, s&fremt aktivet er erhver-
vet i regnskabsdret. Urealiserede kursavancer og
-tab er opgjort som forskellen mellem dagsveoer-
dien ultimo &ret og dagsveerdien primo dret eller
dagsveerdien pd anskaffelsestidspunktet, safremt
aktivet er erhvervet i regnskabsdret.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle in-
strumenter indregnes i resultatopgerelsen under
kursgevinster og -tab p& afledte finansielle instru-
menter.

De samlede direkte handelsomkostninger bestar
af kurtage og udenlandske omkostninger, som
fremgdr af handelsnotaerne samt af et spread.
Opgerelsen sker ved at summere kurtager og
omkostninger, der sammentcelles ifglge de en-
kelte handelsnotaer.

Administrationsomkostninger indregnes i takt
med, at de afholdes. Disse bestdr af afdelingsdi-
rekte omkostninger og andel af foreningens fcel-
lesomkostninger. Fcellesomkostningerne fordeles
overvejende mellem afdelingerne i forhold fil
deres gennemsnitlige formue. Revisionshonorarer,
der indgdr som en del af fcellesomkostningerne,
fordeles dog efter antal afdelinger.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regn-
skabsdret udlodningspligtige belgb efter fradrag
af omkostninger i henhold til skattelovgivningen. |
hovedtroek bestér det udlodningspligtige belgb
dels af rente- og udbytteindtcegter, dels af reali-
serede kursgevinster pd& veerdipapirer mv. og
valutakonti med fradrag af administrationsom-
kostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabs-
&retfs emissioner og indigsninger indgér i de res-
pektive afdelingers resultat til udlodning, séledes
at udbytteprocenten er af samme starrelse fer og
efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

Obligationer og afledte finansielle instrumenter
mdles ved farste indregning til dagsveerdi pd
handelsdagen og herefter lgbende fil dagsvecer-
di. Dagsveerdien af udtrukne obligationer er dog
nutidsvcerdien af obligationerne. Likvide midler
opggres til den nominelle veerdi.

Dagsvcerdien for unoterede afledte finansielle in-
strumenter opgeares efter almindeligt anerkendte
veerdianscettelsesteknikker. Disse feknikker om-
fatter anvendelse af filsvarende nylige fransaktio-
ner mellem uvafhcengige parter, henvisning til an-
dre tilsvarende instrumenter og en analyse af til-
bagediskonterede pengestremme samt options-
og andre modeller baseret pd observerbare mar-
kedsdata. Det er ledelsens opfattelse, at de an-
vendte metoder og sken, der indgdr i vcerdian-
scettelsesteknikkerne, resulterer i et pdlideligt bil-
lede af insfrumenternes dagsvecerdi.

Andre aktiver madles til dagsveerdi og bestdr af til-
godehavende renter, udbyfter m.m. samt til-
godehavender vedrgrende handelsafvikling, der
omfatter provenuet fra uafviklede salg af finan-
sielle instrumenter samt emissioner far eller p& ba-
lancedagen, hvor betalingen faerst sker efter ba-
lancedagen.
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Foreningens noter

Den foresldede udlodning for regnskabsdret
medregnes i investorernes formue.

Nettoemissionsindtcegter bestdr af tillceg il
emissionskursen med fradrag af udgifter i forbind-
else med emissionen. Nettoindlgsningsindtcegter
bestdr af fradrag i indlgsningskursen efter mod-
regning af udgifter i forbindelse med indigsnin-
gen. Nettoemissions- og indlgsningsindtcegter er
overfort il investorernes formue ultimo regnskabs-
&ref.

Anden gceld mdles til dagsveerdi og bestdr af
skyldige omkostninger og gceld vedrgrende han-
delsafvikling, der omfatter provenuet fra uafvikle-
de kgb af finansielle instrumenter samt indigsnin-
ger for eller p& balancedagen, hvor betalingen
ferst sker efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstédr mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen p& betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen under "Kursgevins-
ter og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes Hil
transaktionsdagens kurs. Vcerdipapirbeholdnin-
ger, afledte finansielle instrumenter, likvide mid-
ler, andre akfiver og anden gceld i fremmed va-
luta omregnes til balancedagens kurs, opgjort
som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pd tidspunktet for
veerdipapirbeholdningens anskaffelse eller fil-
godehavendets opstden indregnes i resultatop-
gerelsen under "Kursgevinster og -tab™.

Nogletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold il
bekendtgerelse om finansielle rapporter for in-
vesteringsforeninger og specialforeninger m.v.
samt retningslinjer fra Investeringsfondsbranchen.
| &rsrapporten indgdr falgende nagletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den
pdgceldende afdeling i d&ret. Afkastet opgares
som cendring i indre vcerdi fra primo fil ultimo
dret med korrektion for evt. udlodning til investo-
rerne i éref.

Indre veerdi pr. andel

Indre veoerdi pr. andel beregnes som investorernes
formue divideret med antal cirkulerende andele
ultimo &ret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende an-
dele ultimo dret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelin-
gens administrationsomkostninger for daret divide-
ret med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnits-
formuen opgeres som et gennemsnit af de dag-
lige formuevcerdier i &ret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast
set i fornold til den p&tagede risiko. Nggletallet
beregnes som det historiske afkast minus den risi-
kofri rente divideret med standardafvigelsen pd
det madnedlige afkast i perioden. Sharpe ratio
opgeres alene, hvis afdelingens levetid er mini-
mum 36 mdneder og hgjst for en 60-md&neders
periode.

Omscetningshastighed

Omescetningshastigheden opgeres som gennem-
snittet af de i regnskabsdret foretagne kab og
salg af veerdipapirer justeret for emissioner, indlgs-
ninger og udbetalte udlodninger, sat i forhold fil
den gennemsnitlige formue, hvor gennemsnitsfor-
muen opgegres som et gennemsnit af de daglige
formuevcerdier i dret.
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Foreningens noter

Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent

Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Indre veerdi pr. andel

Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Udlodning pr. andel (i kr.)
Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Omkostningsprocent

Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Sharpe ratio

Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Korte Danske Obligationer

Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

2014

0,97
5,51
1,46

106,90
106,45
116,40

1,30
4,20

0,88
2,11
1,00

1,90
1.77
1,85

20.381
1.767
2.860

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Korte Danske Obligationer

Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

Omscetningshastighed
Korte Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer
Danske Obligationer Akk.

2.074.872
17.195
180.880

19.409
162
1.554

0,63
0,94
0,37

2013

1,94
0,36
2,33

108,93
111,39
114,72

3,10
10,60

0,90
1.36
1,00

1,92
1,40
2,46

33.084
-131
4.874

2.009.502
45.096
203.526

18.448
405
1.774

0.71
0,43
0,55

2012

4,05
5,38
3,83

110,83
119,71
112,11

4,00
8,75

0.88
1,07
1,04

2,03
1,68

63.018
5.608
8.748

1.363.894
115.625
235.480

12.306
965
2.100

0,63
0,48
0,67

2011

4,52
10,13
5,34

109,01
116,35
107,98

2,50
2,75

0.88
0,98
1,21

1,80
1,68

88.373
24.136
3.818

1.993.033
281.705
93.428

18.283
2.421
865

0,43
0,28
0,36

2010

3,69
5,70
2,50

106,57
109,98
102,50

4,00
5,50

0,93
1,05
0,95

1,70

12.499
4.567
629

1.577.950
264.768
57.024

14.807
2.406
556

1,07
0,63
0,12
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