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Nerveaerende arsrapport for 2014 for Kapitalforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgivere
havde medio februar 2015. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens for-
skellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i drsrapporten ma saledes
ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Kapitalforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 6. december
2001. Ultimo 2014 omfattede foreningen tre afdelinger:
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Balance Offensiv

Kapitalforeningen Nykredit Invest er en alternativ investe-
ringsfond, som har til formal at sikre medlemmerne en god og
stabil formuetilvaekst over en arrekke. Kapitalforeningen Ny-
kredit Invest har indgdet administrationsaftale med Nykredit
Portefglie Administration A/S, samt rddgivningsaftale og
depotselskabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samarbejdspart-
nerne indgar i Nykredit koncernen.

Finanskalender 2015

20. februar Meddelelse vedr. arsrapport 2014
14. april Ordinzr generalforsamling 2015
19. august Halvarsmeddelelse 2015
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CVR nr: 26351650
Finanstilsynets reg.nr.: 24.037
Hjemmeside: nykreditinvest.dk
Forvalter

Nykredit Portefalje Administration A/S

Bestyrelse
Direktar Carsten Lgnfeldt (formand)
Professor David Lando

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen
Direktor Tine Roed

Depositar

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Portefgljerddgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2014 for Kapitalforeningen Nykredit In-
vest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbe-
stemmelserne i 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, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i
foreningens og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 20. februar 2015

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Carsten Lenfeldt David Lando
Formand

Jesper Lau Hansen Tine Roed
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Den uafhangige revisors erklaringer

Til investorerne i Kapitalforeningen Nykredit Invest
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Kapitalforeningen Nykredit Invest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014, der omfatter
resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 3 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabshestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overhol-
der etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at opné hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig
fejlinformation.

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

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2014 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014 i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger m.v. gennemlaest ledelsesberetningen, herunder de enkelte afdelingsberetninger. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den gennemfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen og de enkelte afdelingsberetninger er i overens-
stemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 20. februar 2015

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Rolf Larssen Jens Ringbak
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2014 i hovedtrak

e Ar 2014 blev et bedre ar for investeringer end ventet. Foreningens afdeling Balance Defensiv leverede et afkast pa
9,6% i 2014, mens afdeling Balance Moderat og afdeling Balance Offensiv gav et afkast pa henholdsvis 11,9% og
12,8%. Alle afkast var hgjere end ledelsens forventninger primo aret. Den gode udvikling skyldes bade de positive
aktiemarkeder og det uventede rentefald i lgbet af aret. Relativt til benchmark var det alene afdeling Defensiv, der
leverede et merafkast i 2014, mens foreningens evrige afdelinger ikke kunne sl deres benchmark. Foreningens
ledelse er tilfreds med de fine afkast, men finder det ikke helt tilfredsstillende, at nogle af benchmark ikke blev
naet.

e Foreningens formue var 7.882 mio. kr. ultimo 2014 mod 6.993 mio. kr. ultimo 2013.
o Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 752,1 mio. kr. i 2014 mod 490,7 mio. kr. dret far.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 19,8 mio. kr. i 2014 mod 17,7 mio. kr. aret fgr. Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,27% i 2014 mod 0,25% aret fer.

e Pd en ekstraordiner generalforsamling i februar 2014 blev foreningen omdannet fra en specialforening til en kapi-
talforening i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde. Pa en ekstraordinar gene-
ralforsamling i august 2014 blev det vedtaget at @ndre foreningens vedteaegter, sd det bliver muligt at investere i
andet end investeringsforeninger, men indenfor investeringsrammerne af puljebekendtgerelsen. Z£ndringen med-
ferte en justering i investeringsstrategien, saledes at alternative investeringer i begraenset omfang blev inddraget i
afdelingernes investeringsunivers i 2014.

e Foreningens skonomiske omgivelser i 2014 blev praeget af en skuffende udvikling i den globale gkonomiske vakst,
hvor alene USA var drivkraften. Stilstanden i Europa, Kina og Japan blev fulgt op af pengepolitiske lempelser, hvil-
ket sammen med lavere inflation fik renterne til at falde til rekordlave niveauer. Det lave renteniveau kombineret
med opsving i USA bevirkede en positiv udvikling pa de toneangivende aktiemarkeder i 2014.

e Den globale gkonomiske vakst forventes at blive moderat i 2015 og lidt bedre end i 2014. Veaksten forventes
imidlertid at variere en del kontinenterne imellem, idet alene USA vurderes at vere i et egentligt opsving, mens Eu-
ropa, Kina og Japan fortsat ventes at skulle kempe med forskellige gkonomiske udfordringer i 2015.

e 12015 forventes centralbankerne at agere forskelligt. Den amerikanske centralbank skennes at indlede en forsigtig
stramning af pengepolitikken med en forhgijelse af styringsrenten senere pa aret. Den Europaiske Centralbank har i
januar 2015 besluttet at fastholde en lav rente samt igangsatte centralbankens mest omfattende kvantitative lem-
pelser til dato for at sikre fremgang i beskaftigelse og ekonomisk vakst samt for at undgd deflation. Renten pa
korte obligationer skannes derfor at forblive pa et lavt niveau i 2015, mens markedsrenten pa lange obligationer
derimod godt kan stige en anelse som fglge af den forventede bedre gkonomiske situation.

e Med udsigt til moderat makrogkonomisk vaekst, lavt rente- og inflationsniveau samt en lav oliepris skennes virk-
somhederne at kunne generere indtjeningsvaekst i 2015. Dette ventes at medfgre et positivt afkast pa aktier, men
forventeligt pa et lavere niveau end opndet i 2014.

e Pa baggrund af disse forventninger, der er behaftet med usikkerhed, skanner foreningens ledelse moderat positive
afkast i foreningens afdelinger i 2015. Afkastudsving over aret ma imidlertid forventes i foreningens afdelinger.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2015

Den globale gkonomi forventes at udvise moderat vakst i
2015. Vakstraten skennes imidlertid at variere en del konti-
nenterne imellem, idet alene USA vurderes at veere i et egent-
ligt opsving, mens Europa, Kina og Japan forventes fortsat at
skulle keempe med gkonomiske udfordringer i 2015.

| 2015 vurderes den gkonomiske vaekst i verden igen at blive
trukket af USA. Privatforbruget ventes at stige som felge af
en hgj jobtilvakst, lavere arbejdslgshed samt lavere energipri-
ser. Erhvervsinvesteringerne samt nettoeksporten skennes
fortsat at vaere en vasentlig drivkraft bag den gkonomiske
veekst i USA i 2015, trods en forventet opbremsning i investe-
ringerne til udvinding af skiferolie og —gas som faelge af den
nuveerende lave oliepris.

| Europa forventes gkonomien i 2015 at pabegynde en svag
fremgang, idet arbejdslgsheden skennes at have toppet. Lav
oliepris, lempelig pengepolitik samt det finansielle systems
storre villighed til udldn til den private sektor vurderes at
kunne skabe grobunden for et svagt gkonomisk opsving i Eu-
ropa i 2015.

Opsvinget skgnnes imidlertid at vaere skrgbeligt, idet uro om
statsgeelden i Sydeuropa kan blusse op igen. Manglende poli-
tisk vilje til finanspolitisk tilbageholdenhed som en del af
euro-fallesskabet samt til indferelse af nedvendige reformer
kan igen udfordre eurosamarbejdet. En raekke lande har fort-
sat stigende statsgaeld og lav gkonomisk vaekst, hvilket kan
medfgre rentestigninger i disse landes statsobligationer.

Udviklingen i Danmark ventes i 2015 at vise en moderat gko-
nomisk fremgang. Husholdningerne skgnnes fortsat at have et
behov for at konsolidere deres gkonomi som felge af det hgje
gldsniveau, men en bedring i beskzftigelsen og pa bolig-
markedet ventes sammen med en lav oliepris at gavne den
pkonomiske vaekst i Danmark i 2015.

| Kina skennes den hgje gkonomiske vaekst at aftage i de
kommende ar i forhold til tidligere. Den kinesiske gkonomi vil
i 2015 fortseette transformationen fra investeringstung veekst
til eget forbrug. Dette skift forventes ikke at skabe tilstraekke-
lig vaekst, hvorfor den kinesiske pengepolitik i perioder for-
ventes lempet i 2015.

Den moderate skonomiske veekst pa globalt plan ventes ikke
at skabe et lgn- eller prispres. Tveaertimod forventes de lave ra-
varepriser og herunder isar den lave oliepris at skabe perioder
med meget lav inflation eller direkte faldende priser i 2015.

| modseetning 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 pa aret. Stramnin-
gen skal ses som et skridt i normaliseringen af den amerikan-
ske pengepolitik og ikke som en reaktion pa stigende lgnpres
eller tegn pa inflation. Som i oktober 2014 ma andringer i
den amerikanske centralbanks politik forventes at skabe kort-
varig uro pa de finansielle markeder.

Den Europaiske Centralbank har derimod besluttet at fasthol-
de en lav rente samt igangsatte centralbankens mest om-
fattende kvantitative lempelser til dato for at sikre fremgang i
beskeftigelse og skonomisk vaekst samt for at undgé defla-
tion. Yderligere lempelser kan ikke udelukkes. Saledes kan
darlige ekonomiske nyheder i 2015 blive gode nyheder for de
europeiske finansmarkeder, idet Den Europaiske Centralbank
forventes at reagere med at lempe pengepolitikken yderligere.

De korte markedsrenter skennes i 2015 at vaere forankret i
Den Europziske Centralbanks @nske om at fastholde et lavt
niveau for styringsrenten i Europa. De lange renter pa obliga-
tionsmarkederne kan derimod godt udvise en svag stigning i
2015 som felge af opsving i USA samt begyndende bedring i
Europa. Hgj ledighed og lav inflation ventes imidlertid at ege
Den Europaiske Centralbanks keb af obligationer, hvilket vil
lzzgge en deemper pa rentestigningen i Europa.

Afkastpotentialet i aktier afhenger af udviklingen i prisfast-
settelsen pad aktiemarkederne og af selskabernes evne til at
skabe indtjeningsvakst. De seneste par ar har de globale ak-
tier oplevet kraftige kursstigninger, uden at indtjeningen har
fulgt med i samme grad. | 2015 kan aktier fortsat stige som
folge af pengerigelighed og forventninger om @get veekst,
men uro pa de finansielle markeder eller skuffede forventning-
er til indtjeningen kan i perioder skabe usikkerhed og faldende
aktiekurser.

P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med stor
usikkerhed, skenner foreningens ledelse moderat positive af-
kast i foreningens afdelinger i 2015. Afkastudsving i lgbet af
aret ma imidlertid forventes i foreningens afdelinger.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2014

Afkastudviklingen i 2014

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 2014 bedre
end ventet primo &ret som felge af den positive udvikling pa
aktiemarkederne og det uventede rentefald.

Afdeling Balance Defensiv gav i 2014 et afkast pa 9,6%, hvil-
ket var en anelse hgjere end afdelingens benchmark pd 9,5%.

Afdeling Balance Moderat gav i 2014 et afkast pd 12,0%,
hvilket var lavere end afdelingens benchmark pé 12,9%.

Afdeling Balance Offensiv gav i 2014 et afkast pa 12,9%, hvil-
ket var lavere end afdelingens benchmark pa 15,3%.

Oversigt over afkastudviklingen i 2014

Obligationsdel af benchmark
Nordea Govt. CM 5Y 6,2%
Investeringsafkast i foreningen

Korte obligationer 2,2%
Lange obligationer 8,2%
Erhvervsobligationer 7,9%
Emerging Markets obligationer 7,1%
Aktiedel af benchmark

MSCI All Country World 18,4%
Investeringsafkast i foreningen

Globale aktier 19,1%
Amerikanske aktier 28,2%
Amerikanske small/mid cap aktier 6,3%
Europeiske aktier 2,4%
Danske aktier 16,8%
Japanske aktier -0,0%
Emerging Markets aktier 5,8%
Emerging Markets obligationer 7,1%
Emerging Markets obligationer 7,1%

Relativt til benchmark gav afdeling Balance Defensiv et meraf-
kast, hvorimod de mere aktietunge afdeling Balance Moderat
og afdeling Balance Offensiv gav et afkast, der var lidt lavere
end deres benchmark i 2014. Afkastudviklingen relativt til af-
delingernes respektive benchmark kan beskrives ved, at afde-
lingerne har opnaet et merafkast pa obligationssiden, men en
negativt bidrag fra aktiesiden.

Afkastudviklingen i foreningens obligationsinvesteringer blev
bedre end benchmark i 2014, idet foreningen opndede et
merafkast ved en overveegt af investeringer i erhvervsobliga-
tioner og emerging markets obligationer samt ved merafkast
af investeringerne i danske stats- og realkreditobligationer i
forhold til benchmark.

| aktiedelen af afdelingernes investeringer har allokeringen til
amerikanske large cap aktier bidraget positivt. Derimod har et
lavere afkast end de respektive benchmark i de fleste af afde-
lingernes aktieinvesteringer deempet det relative afkast i afde-
lingerne i 2014.

Fordelingen mellem aktier og obligationer fik i 2014 en be-
graenset positiv betydning for det relative afkast i foreningens
afdelinger. Overvaegt i aktier via investeringen i afdeling Tak-
tisk Allokering gennem dele af 2014 bidrog saledes positivt
relativt til afdelingernes respektive benchmark.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er vist i
tabellen “Afkastudviklingen i 2014".

Investeringer i foreningens afdelinger

Fordelingen mellem aktier og obligationer fik i 2014 en be-
grenset positiv betydning for det relative afkast i foreningens
afdelinger. Overvaegt i aktier via investeringen i afdeling Tak-
tisk Allokering gennem dele af 2014 bidrog saledes positivt
relativt til afdelingernes respektive benchmark.

Primo maj opstod der signaler om en bedring af de gkonomis-
ke vaekstudsigter. Risikoniveauet i aktier blev gget, hvilket til-
lige skete primo juni. | begge tilflde skete bevagelsen mod
overvagt i aktier via en forggelse af aktieandelen i afdelinger-
nes investering i den underliggende afdeling Taktisk Alloke-
ring, hvor aktieandelen steg fra 50% til 75%.

| slutningen af august blev afdelingernes overveegt i aktier
nedbragt til neutral vaegt, idet afkastet af aktier pa det tids-
punkt vurderedes at have inddiskonteret den forbedrede gko-
nomiske udvikling. Neutralvaegten i aktier blev fastholdt aret
ud.

| lgbet af 2014 blev der foretaget enkelte vaesentlige omlaeg-
ninger i foreningens afdelinger. Primo februar reduceredes af-
delingernes eksponering til emerging markets aktier, og pro-
venuet blev brugt til at sge eksponeringen til amerikanske og
europaiske aktier. | september blev der i afdelingerne investe-
ret i en ny afdeling Alternativer i Kapitalforeningen Nykredit
Alpha. Afdeling Alternativer har til formal at investere i infra-
strukturprojekter, energiprojekter og lignende alternative in-
vesteringer.
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Ledelsesberetning

Opbygningen af investeringerne i afdeling Alternativer forven-
tes at tage en drreekke. Hovedparten af investeringen vil ind til
da veere i danske stats- og realkreditobligationer.

Afdelingernes investeringer kan ses i tabellen “Fordeling i af-
delingernes investeringer ultimo 2014”.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er vist i
tabellen “Afkastudviklingen i 2014".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2014 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat

pa 752,71 mio. kr. mod 490,7 mio. kr. aret far.

Den samlede formue var 7.882 mio. kr. ved udgangen af aret
mod 6.993 mio. kr. ved starten af aret.

En oversigt over resultat, formue og indre verdi pr. andel for
foreningens afdelinger er vist i tabellen ‘Resultat og formue
2014".

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og risici er
beskrevet i de respektive afdelingsberetninger, der er en inte-
greret del af denne ledelsesberetning.

Omkostninger i 2014

| 2013 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion, markedsfaring, investeringsradgivning og depot mv. 19,8
mio. kr. mod 17,7 mio. kr. &ret fegr. | 2014 var omkostnin-
gerne malt i procent af den gennemsnitlige formue 0,27%
mod 0,25% aret far.

Administrationsomkostningerne opgjort efter vedtaegternes §
23, stk. 5 udgjorde for 0,27%, 0,26% og 0,38% for henholds-
vis afdeling Balance Defensiv, afdeling Balance Moderat og
afdeling Balance Offensiv af de respektive afdelingers gen-
nemsnitlige formue i 2014. | 2013 udgjorde omkostningspro-
centen 0,25, 0,25 og 0,42 for henholdsvis afdeling Balance
Defensiv, afdeling Balance Moderat og afdeling Balance
Offensiv.

Afsnittet “Vaesentlige aftaler” beskriver de opgaver, som fore-
ningens forskellige samarbejdspartnere udferer, og de om-
kostninger, foreningen har i den forbindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte afdelin-
ger i foreningen er vist i tabellen “Omkostninger i 2014".

Aktiviteter i foreningen i 2014

Ekstraordinzre generalforsamlinger
P& foreningens generalforsamling i 2013 indstillede bestyrel-

sen til investorernes beslutning at omdanne foreningen fra en
specialforening til en investeringsforening. Forslaget blev be-
sluttet.

Det viste sig efterfglgende, at omdannelsen ikke ville give de
forventede fordele, ligesom den nye lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde giver bedre muligheder end ventet,
hvorfor bestyrelsen indkaldte til en ekstraordiner generalfor-
samling den 21. februar 2014. Formalet hermed var at om-
danne foreningen til en kapitalforening samt at annullere be-
slutningen om en overflytning af to af foreningens afdelinger
til nyoprettede investeringsforeninger, da dette ikke lengere
ville vaere formalstjenligt. Bestyrelsens forslag blev vedtaget,
og foreningen blev medio juni 2014 registreret som en kapi-
talforening.

Foreningens bestyrelse besluttede i henhold til lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde at udpege Nykredit Por-
tefolje Administration A/S som forvalter samt Nykredit Bank
A/S som depositar for foreningens afdelinger.

| forbindelse med tilretning af felgelovgivningen til lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde skal bekendtgerelsen
om puljepension og andre skattebegunstigede opsparingsfor-
mer m.v. (puljebekendtgerelsen) opdateres. | forbindelse her-
med indhentede foreningens forvalter Finanstilsynets god-
kendelse til, at en kapitalforening, der i sine vedtegter inde-
holder placeringsrammer indenfor puljebekendtggrelsen, kan
sidestilles med en specialforening, jf. bekendtgerelsens § 12,
stk. 1, pkt. 11.

P& den baggrund besluttede foreningens bestyrelse at indkal-
de til en ekstraordiner generalforsamling den 22. august
2014, hvor bestyrelsen foreslog &ndring af foreningens ved-
teegter. Forslaget blev vedtaget pa den ekstraordinare gene-
ralforsamling.

Denne vedtaegtsendring bevirkede, at foreningen fremadret-
tet kan investere i andre kapitalforeninger og ikke alene i
UCITS-investeringsfonde. Foreningens investeringsunivers blev
saledes bredere, idet foreningens afdelinger kan investere i fx
infrastruktur, energi og ejendomme. Denne @ndring i investe-
ringsrammerne blev implementeret i efteraret 2014.
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Afkastudviklingen i 2014

Afdeling Afkast Benchmark-
2014 afkast 2014
Balance Defensiv 9,6% 9,5%
Balance Moderat 12,0% 12,9%
Balance Offensiv 12,9% 15,3%
Resultat og formue i 2014
Resultat Formue Indre veerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Balance Defensiv 361,0 4.167,9 185,84
Balance Moderat 370,8 3.490,1 181,71
Balance Offensiv 20,2 223,7 128,66
Omkostninger i 2014
Afdeling Omkostningsprocent ~ Omkostningsprocent Aktuel AOP*
2013 2014
Balance Defensiv 0,25 0,27 1,38
Balance Moderat 0,25 0,26 1,58
Balance Offensiv 0,45 0,38 1,82
Note: *) Aktuel AOP bestar af senest kendte administrationsomkostninger og handelsomkostninger samt en syvendedel af summen af

emissionstilleeg og indlgsningsfradrag.
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Fordeling i afdelingernes investeringer ultimo 2014

Aktiver Balance Balance Balance

Defensiv Moderat Offensiv
Korte obligationer 0,7% 0,0% 0,0%
Lange obligationer 51,1% 27,2% 11,2%
Virksomhedsobligationer 5,0% 4,5% 4,2%
Emerging Markets obl. 4,9% 3,0% 2,2%
Obligationeri alt 61,7% 34,7% 17,6%
Globale aktier 4,0% 8,4% 10,9%
Amerikanske aktier 8,3% 17,7% 22,3%
Amerikanske small/mid cap aktier 1,7% 3,8% 5,7%
Europziske aktier 4,5% 10,0% 13,4%
Danske aktier 2,7% 5,2% 5,8%
Japanske aktier 1,4% 2,7% 3,3%
Emerging Markets akt. 2,2% 5,0% 7,5%
Aktieri alt 24,7% 52,8% 68,9%
Blandede aktiver 8,7% 9,7% 10,8%
Alternativer 4,6% 2,7% 1,1%
Kontanter 0,3% 0,1% 1,6%
lalt 100,0% 100,0% 100,0%
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 2014

Behersket fremgang i den globale skonomi

Ar 2014 startede med en opbremsningsperiode og et lavt
vekstmomentum i kelvandet pa den relativt kraftige ekspan-
sion i det meste af 2013. Den harde vinter i USA bidrog tillige
til den afdeempede udvikling i begyndelsen af 2014. | lgbet af
foraret bedredes situationen en anelse, idet den amerikanske
okonomi styrkedes, og de kinesiske myndigheder igangsatte en
stimulering af den kinesiske gkonomi. Den globale gkonomi gik
atter ind i en svag ekspansionsfase i september, men samlet set
har den globale gkonomi udviklet sig skuffende i 2014.

Geopolitisk uro har deempet vaeksten

Krisen mellem Rusland og Ukraine eskalerede gennem 2014 fra
annektering af Krim til greensestridigheder i det gstlige Ukraine
med kraftig russisk indblanding. Europa og USA indfarte over
flere runder en rekke sanktioner mod Rusland, hvor ogsa akti-
viteten for navngivne personer med tilknytning til regeringen
og praesident Putin blev staekket i USA og Europa. Rusland sva-
rede igen med importrestriktioner.

Konsekvensen af de gensidige sanktioner begyndte at pavirke
Europas eksport til Rusland. Den russiske gkonomi viste ogsa
svaghedstegn i 2014, og udviklingen peger mod recession i det
kommende ar. Det er dog primert den faldende oliepris, der
har presset Rusland, som far sterstedelen af sine eksport-
indtegter og skatteindtaegter fra olie og gas.

Udover ovennavnte pavirkedes de finansielle markeder ogsa af
optrapningen af krisen i Syrien/Irak, hvor en rakke vestlige
lande, herunder Danmark, gik ind i konflikten mod bevagelsen
Islamisk Stat (IS). Dernaest blev udbruddet af ebola i Vestafrika
kilde til uro i 2. halvar af 2014.

Solid fremgang i USA

Efter en svag start pa dret, hvor bade en kold vinter og en la-
gerkorrektion trak ned, beveegede den amerikansk gkonomi sig
op i fart i 2. kvartal og styrkedes aret ud. Tillidsindikatorerne
har varet positive, og bilsalget er steget kraftigt. Privatforbru-
get har sdledes veeret en drivkraft i den sgede skonomiske ak-
tivitet, men galden faldt alligevel fortsat i husholdningerne.
Jobskabelsen gennem 2014 understregede den stabile frem-
gang i skonomien med den hgjeste jobvaekst siden 1999. Bo-
ligmarkedet har pa den anden side skuffet en smule. En afge-
rende faktor i amerikansk gkonomi har veeret udvindingen af
skiferolie og —gas, som har medfert eget aktivitet og en mar-
kant forbedring af handelsbalancen. Det kraftige prisfald pa
olie kan pa kort sigt fa en negativ indvirkning pa denne aktivi-
tet i 2015, men olieprisfaldet vurderes samlet set som vaerende
ganske positivt for den amerikanske gkonomi.

Faldende veekst i kinesisk skonomi

Kina har tidligere bidraget positivt til den globale veakst i de ar,
hvor Europa og USA var fanget i recession. |1 2014 har myndig-
hederne veret i feerd med at dreje vaeksten vak fra investe-
ringer med usikkert samfundsgkonomisk afkast over mod in-
denlandsk forbrug samtidig med, at man segte at gennemtvin-
ge en oprydning i den finansielle sektor. Da vaksten fra eks-
porten tillige har veeret afdempet, har den kinesiske gkonomi
udvist faldende vakstrate gennem 2014, men denne holdt sig
fortsat over 7%.

Abenomics har ikke slaet igennem i Japan

Den japanske gkonomi blev medio &ret ramt af recession i kal-
vandet pa en momsforhgjelse pa tre procentpoint 1. april. Den
politiske beslutning blev truffet for at reducere underskuddet
pa de offentlige budgetter, men betragtes som et vaesentligt
tilbageslag for Abenomics, da forbruget faldt maerkbart og vur-
deres langvarigt at have lidt skade. Samtidig har det politisk
knebet med at fa truffet nedvendige beslutninger om gennem-
farelsen af en raekke reformer, som skulle have udgjort den
tredje pil i Abenomics politikken med henblik pa at fa genskabt
vaeksten i den japanske gkonomi.

Dgdvande i Europa

@konomierne i euroomradet har veeret preeget af stilstand i 2.
halvar af 2014, og tillidsindikatorerne mod slutningen af aret
pegede mod fortsat svag vakst. Tyskland viste i 1. halvar som
et af de fa europaiske lande tegn pa behersket vakst i det of-
fentlige og private forbrug, men konflikten i Ukraine og svag-
hed i resten af euroomradet medfarte, at erhvervsinvesterin-
gerne viste svaghedstegn i 2014. Udviklingen i relationen til
Rusland begyndte at pavirke eksporten negativt i andet halvar.

Det skuffende dedvande i europzisk ekonomi kan tilskrives
fortsat statslig og privat geldsopbygning og manglende politisk
handlekraft til at gennemfare nadvendige reformer til sikring af
konkurrenceevnen i en rekke lande som Frankrig, Italien og
Grekenland. Dernast har den finansielle sektor fortsat balan-
ceudfordringer, hvorved Den Europaiske Centralbanks lempeli-
ge pengepolitik har haft sveert ved at sld igennem i realgkono-

mien.

En kombination af lave renter, en svaekket euro samt lave ener-
gipriser er dog en betydelig stimulanspakke for euroomradet.
Dernast har udviklingen i England vaeret positiv med en vakst-
rate pa ca. 3% i 2014, hvilket har vaeret suppleret af den hgje
veekst i USA.
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Beskeden fremgang i Danmark

Dansk gkonomi udviklede sig bedre end i de foregaende &r med
beskeden vekst i alle fire kvartaler. Beskeftigelsen har vist
fremgang, hvilket er en vigtig forudsatning for, at privatfor-
bruget og dermed opsvinget kommer i gang. Et steerkt gkono-
misk opsving ventes imidlertid ikke. Dertil er vaekstpotentialet
fortsat for svagt. Det er der overordnet tre arsager til. For det
farste har husholdningerne fortsat et behov for at spare op som
falge af det hgje bruttogaldsniveau. For det andet er produkti-
viteten — og dermed den potentielle vaekst — i dansk gkonomi
fortsat udfordret. For det tredje er veeksten i dansk gkonomi
meget skavt fordelt pa tvaers af landet. Der er en klar tendens
til, at sdvel den gkonomiske vaekst som beskaftigelsen har ud-
viklet sig bedre i og omkring de store byer, mens de mindre by-
er og landomraderne hanger fast i krisen.

Deflation truer

Trods fremgangen i den amerikanske gkonomi og styrkelsen af
den amerikanske dollar medferte faldende ravarepriser og den
svage udvikling i den europziske gkonomi en faldende inflation
i Europa gennem 2014. Mod slutning af aret blev pris-
udviklingen endda negativ i kelvandet af den kraftigt faldende
oliepris i 2. halvar. Den frygtede deflation — om end vurderet
som midlertidig — er igen blevet en trussel til stor bekymring for
Den Europiske Centralbank.

Omlzegning af skonomien i Kina har sammen med den
skuffende vaekstudvikling i Europa og Japan medfert faldende
efterspargsel pa en lang rakke ravarer.

Prisudviklingen pd ravarer faldt derfor i gennemsnit med 34% i
2014 mdlt med S&P ravareindekset. Raolien medvirkede
markant til denne udvikling, idet rdolieprisen faldt med 46%
gennem 2014. Den kraftigt stigende udnyttelse af skifergas og
skiferolie i USA har @ndret forsyningssituationen globalt, og i
en sadan grad, at OPEC-landene i november ikke kunne blive
enige om en reduktion i olieproduktionen, og der udbred reelt
en priskrig pa olie mod slutningen af 2014.

Prisen pa guld har derimod holdt sig nogenlunde uandret i
2014, trods lav inflation og stigende dollar.

Centralbankerne i centrum
De ledende centralbanker spillede en vasentlig rolle i den gko-
nomiske udvikling og pa de finansielle markeder i 2014.

| modseetning til de foregdende ar begyndte centralbankerne at
agere forskelligt i 2014. Den amerikanske centralbank indledte
en nedtrapning af obligationskebene primo aret, og opherte
helt med opkeb af obligationer i markedet i oktober maned.
Dermed igangsatte den amerikanske centralbank en gradvis
normalisering af pengepolitikken, hvilket afspejlede den solide
vaekst, der var kommet i amerikansk gkonomi i 2014. Styrings-

renterne blev holdt uaendret, men den amerikanske centralbank
signalerede, at styringsrenterne ville blive havet, nar gkonomi-
en kan bere det.

Anderledes handterede centralbankerne i Europa, Japan og Ki-
na udviklingen i 2014 med lempelser i pengepolitikken for at
sikre gkonomisk fremdrift og jobskabelse. Ved enhver udsigt til
darlige skonomiske nggletal reagerede centralbankerne med en
form for lempelse af pengepolitikken.

Efter at have holdt styringsrenterne i ro i det meste af 1. halvar
kom Den Europaiske Centralbank med en pakke af penge-
politiske lempelser primo juni. Udover en starre kvantitativ
lempelse af pengepolitikken indeholdt pakken negativ indlans-
rente pa bankers indskud i Den Europaiske Centralbank. Sty-
ringsrenten blev sanket i sdvel juni som i september.

Den japanske centralbank har gennem 2014 fert en lempelig
pengepolitik med betydelige opkeb af obligationer i markedet.
Problemet har imidlertid veeret, at pengerigeligheden ikke har
medfert en gget kreditgivning hos bankerne.

Den kinesiske centralbank havde primo aret fokus pa at forhin-
dre en prisboble pa boligmarkedet og den voldsomme gelds-
opbygning i gkonomien. Negativ udvikling i tillidsindikatorerne
i foraret og ud pa efteraret medferte imidlertid en raekke lem-
pelser med gget kreditgivning til bankerne samt en overrasken-
de rentenedszttelse i november. Gennem aret tillod den kinesi-
ske centralbank en svaekkelse af den kinesiske yuan overfor
dollaren.

Danmarks Nationalbank havede i april renten pa indskudsbevi-
ser for at forhindre en svaekkelse af kronen overfor euro. Ud-
lansrenten, diskontoen og foliorenten blev holdt uandret pa et
lavt niveau. | september fulgte Danmarks Nationalbank Den
Europaiske Centralbank og sankede renten pd indskuds-
beviser, sa denne igen blev negativ.

Primo 2015 sa Danmarks Nationalbank sig nedsaget til at san-
ke sine rentesatser yderligere for at svaekke kronekursen over-
for euroen. Dette skete pa baggrund af den schweiziske natio-
nalbanks beslutning om at opgive en fastholdelse af kursni-
veauet for den schweiziske franc overfor euroen, hvorefter
francen steg ca. 17% indenfor en dag.

Styrkelse af dollaren

Forskellen i den gkonomiske udvikling i USA og Europa beted
pa valutamarkedet en styrkelse af den amerikanske dollar over-
for euroen og den danske krone i 2. halvar. Saledes steg dolla-
ren med 13% i lgbet af 2014.
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Markedsudviklingen i 2014

Overraskende rentefald

Ved indgangen til 2014 var forventningen, at renterne pa de in-
ternationale obligationsmarkeder havde ndet bundniveauet og
langsomt var pa vej op.

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder blev imid-
lertid praeget af centralbankernes ageren, geopolitisk uro samt
af skuffende gkonomisk vaekst udenfor USA. Selvom den ame-
rikanske centralbank startede processen med normaliseringen
af pengepolitikken i USA med fuldt ophgr af obligationskeb i
markedet, forhindrede dette ikke et uventet, markant fald i
renterne gennem 2014.

Over aret faldt den 10-arige rente pa statsobligationer i USA
saledes fra 3,0% til 2,2%. Renten pa de 10-drige tyske euro-
statsobligationer faldt fra 2,0% til 0,5% ultimo &ret.

Renten pa den 2-arige amerikanske statsobligation steg der-
imod svagt fra 0,4% til 0,7% i 2014, mens renten pa en 2-arig
tysk euro-statsobligation faldt fra lige over 0,2% til -0,1%.

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

Det danske obligationsmarked, mélt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK, gav et afkast pa 11,8% i 2014 som felge af ren-
tefaldet pa de lange danske statsobligationer.

Markedet for realkreditobligationer, malt ved Nykredit Realkre-
ditindeks, gav et afkast pa 5,2% i 2014. Afkastudviklingen i 2.
halvar blev pavirket af, at en raekke realkreditobligationer blev
konverteringstruet.

Positiv udvikling for virksomhedsobligationer

Udviklingen i markedet for virksomhedsobligationer var positiv i
2014 baret af fortsat rentefald, men ogsa indsnavring i kredit-
spandet for de mindst risikobetonede obligationer.

Markedet var stabilt i 1. halvdr, hvor stemningen var positiv pa
virksomhedsfronten. Udstedelsesaktiviteten var stor fra bade
virksomheder og banker. Opkabsaktiviteten steg og den finan-
sielle gearing ggedes i forhold til indtjeningen uden at dette
vakte bekymring i markedet.

| 2. halvar blev markedet praeget af uro og usikkerhed. Marke-
det blev pavirket af den geopolitiske uro i Ukraine, ligesom
uklarheden om den politiske linje i Graekenland begyndte at pa-
virke markedet. Endvidere beted den faldende oliepris, at ud-

stedelser relateret til olieudvindingsselskaber blev ramt af mar-
kedsnervgsiteten mod slutning af aret.

| 2014 skete der i lgbet af 2. halvar en polarisering af markedet,
hvor de mindst risikobetonede udstedelser oplevede kredit-
spandsindsnaevring, mens de mere risikobetonede udstedelser
blev handlet ud i kreditspeend. Iseer det amerikanske high yield
marked, hvor olierelaterede udstedelser udger en betydelig del
af markedet, blev pavirket negativt i 2. halvar.

Europaiske virksomhedsobligationer malt ved Merrill Lynch
EMU Corporates gav i 2014 et afkast ca. 8,0% i kr., mens glo-
bale high yield obligationer malt ved JP Morgan Global HY in-
deks gav et afkast pa 1,7% i amerikanske dollar.

Positiv udvikling pa aktiemarkederne

Aktiemarkederne har i 2014 veeret praeget af en positiv kursud-
vikling. Trods skuffende vaekst i Europa, Japan og Kina skabte
det gkonomisk opsving i USA sammen med pengerigelighed og
olieprisfaldet i 2. halvar optimismen pa aktiemarkederne. Kurs-
udviklingen i 2014 blev imidlertid praeget af store udsving.

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav malt i
danske kroner et afkast pa 18,4% i 2014, mens MSCI USA,
MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast pa henholdsvis
28,1%, 6,6% og 9,1% i samme periode. Afkastudviklingen i
emerging markets landene var ligeledes positiv i 2014, idet
MSCI Emerging Markets Free indekset steg med 11,2% i aret.

En veesentlig del af drets afkast i danske kroner pa det ameri-
kanske aktiemarked kan tilskrives dollarkursstigningen pa 13% i
2014.

Det danske aktiemarked udviklede sig i 2014 endnu en gang
mere positivt end de fleste andre aktiemarkeder. Steerk mar-
kedsposition og indtjeningsvaekst i de bersnoterede danske sel-
skaber sikrede sammen med fornyet tro pa den finansielle sek-
tor, at det danske aktiemarked gav et heijt afkast i 2014. Udvik-
lingen var imidlertid alene positiv i 1. halvar, hvorefter marke-
det som i resten af Europa stod i stampe som falge af den skuf-
fende gkonomiske udvikling i 2. halvar.

Det danske aktiemarked malt ved OMXCCapGl-indekset steg
med 17,2% i 2014. Afkastudviklingen for mindre og mellemsto-
re danske selskaber var lavere, idet KFMX-indekset steg 6,0% i
samme periode. Markedet for sma og mellemstore danske sel-
skaber udviklede sig negativt i 2. halvar af 2014.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er ferst og fremmest
bestemt i foreningens vedtaegter og investoroplysninger. | for-
leengelse heraf fastleegger bestyrelsen desuden en rakke
detaljerede investeringsretningslinjer for direktionen og fore-
ningens investeringsradgiver.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de vaesentligste risiko-
forhold i foreningens afdelinger, og hvordan foreningens ledel-
se hadndterer spargsmdlet om risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det fremtidige af-
kast, og der er samtidig en risiko for at tabe den investerede
formue helt eller delvist. Selv ved placering af penge i banken
kan der vere en risiko for, at banken gar konkurs, og indskyd-
eren taber sine penge i det omfang, at belgbet ikke er dekket
af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pd mange mader. | den finansielle verden
bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra det forventede
afkast. Jo starre afvigelse fra det forventede afkast, man som
investor kan opleve, desto starre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet ‘standardafvigelse pa af-
kastet’. Standardafvigelsen pa et afkast er et udtryk for af-
vigelsen i en given periodes afkast i forhold til gennemsnitsaf-
kastet over en lengere periode. Jo starre afvigelse, desto mere
usikker eller risikobetonet er investeringen. Begransningen i
dette mal er, at beregningen er baseret péd historiske afkast,
der ikke ngdvendigvis siger noget om, hvordan afkastet vil ud-
vikle sig i fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer taenker mest pa risiko som risikoen for store
tab pa deres investeringer. Dette kan opgeres pa flere mader.
Tabellen sidst i dette afsnit viser det maksimale fald i indre
veerdi registreret over lgbende 12 maneder samt det maksimalt
registrerede fald i indre veerdi uanset tidsperiode — opgjort for
hver enkelt afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun har
eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret med maksimalt
kursfald for benchmark.

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

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (CI) angiver en risi-
kovurdering af en afdeling. Skalaen gar fra 1 til 7, hvor 7 angi-
ver den mest risikobetonede investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af foreningens af-
delinger pa risikoskalaen ultimo 2014. Placeringen i risikoska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tid.

Risikovurdering

Som det fremgér af tabellen, har afdeling Balance Defensiv
som ventet den laveste standardafvigelse, mens afdeling Ba-
lance Offensiv har den hgjeste standardafvigelse. Det maksi-
male kursfald er tilsvarende lavest i afdeling Balance Defensiv
og hgjest for afdeling Balance Offensiv.

Baseret pa disse tal og pa historiske erfaringer med de enkelte
aktivklasser har foreningen desuden angivet en risikovurdering
af afdelinger ud fra foreningens egen risikoskala med katego-
rierne lav, middel og hgj risiko.

Standard- Maks. reg. Maksimalt Cl-risikoskala Risikovurdering
afvigelse 12 méneders registreret a-7)
kursfald kursfald
Balance Defensiv 5,1% 19,3% 22,5% 4 Middel
Balance Moderat 8,4% 30,2% 35,1% 4 Middel
Balance Offensiv 10,4% 8,0% 8,0% 5 Hoj
Note: For afdelinger med en levetid pa under 3 &r er ovennaevnte risikonggletal baseret pa afkasttal der er blevet suppleret med benchmarkafkast.
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhanger
af en raekke forskellige risikofaktorer samt af de foranstaltnin-
ger, foreningens ledelse har besluttet for at styre risikoen.
Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse til aktivklasse og fra
afdeling til afdeling.

Se hvilke af de navnte risikofaktorer, der er sarligt relevante
for de enkelte afdelinger, i afdelingsberetningerne.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider svinge vold-
somt, og kursverdien pd aktier kan falde meget og hurtigt.
Aktiemarkederne kan blive udsat for serlige politiske eller
reguleringsmaessige forhold, som kan pévirke veerdien af en
afdelings aktieinvesteringer. Desuden vil markedsmaessige,
sektormaessige, nationale, regionale eller generelle gkono-
miske forhold kunne pavirke vaerdien af en afdelings investe-
ring bade positivt og negativt.

Allokeringsrisiko

En af de vaesentligste risikofaktorer i afdelinger med blandede
portefaljer vil veere vaegtvalget af aktivklasserne i forhold til et
benchmark, samt vegten af risikobetonede aktiver som fx ak-
tier.

| afdeling Balance Defensiv kan aktieandelen udgere 20-40%.
Ultimo 2014 udgjorde aktieandelen 29,1% inklusive aktiean-
delen i blandede afdelinger, hvilket skal sammenlignes med
benchmarkvaegten i aktier pa 28%..

| afdeling Balance Moderat kan aktieandelen udgere 40-70%.
Ultimo 2014 udgjorde aktieandelen 57,7% inklusive aktiean-
delen i blandede afdelinger, hvilket skal sammenlignes med
benchmarkvaegten i aktier pa 56%.

| afdeling Balance Offensiv kan aktieandelen udgere 60-90%.
Ultimo 2014 udgjorde aktieandelen 74,3% inklusive aktiean-
delen i blandede afdelinger, hvilket skal sammenlignes med
benchmarkvaegten i aktier pa 75%.

Som udgangspunkt vil afdelinger med en blandet aktiv-
sammensatning vere udsat for de samme risikomomenter
som de underliggende investeringer, jf. nedenfor. Ved at blan-
de aktiverne kan der dog opnas en risikoreduktion, idet nogle
aktiver ikke afkastmaessigt udvikler sig pa samme made som
andre i samme periode. Det kan sdledes i nogle perioder iagt-
tages, at obligationer falder i kurs, mens aktier stiger og om-
vendt.

Kreditrisiko

Kreditrisiko knytter sig iseer til en afdelings investering i obli-
gationer. En obligation indebzrer en risiko for tab, hvis ud-
stederen ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser i form
af rente og afdrag pa obligationsgalden.

Foreningens afdelinger investerer i afdelinger med realkredit-
obligationer, virksomhedsobligationer og emerging markets
obligationer, hvilket kan pavirke afkastene i foreningens afde-
linger.

Likviditetsrisiko

| serlige tilfeelde kan lokale, nationale eller globale forhold
betyde, at nogle veerdipapirer og valutaer kan veere svare at
kebe og/eller szlge. Det kan fx vare, fordi der kun er udstedt
f& veerdipapirer af den pagaldende slags, sa sterre kab eller
salg kan presse markedsprisen pa veardipapirer meget enten
op eller ned. Det kan i sig selv pavirke vaerdien af afdelingens
investeringer. Det kan i sjeldne tilfzlde betyde, at afdelingen
ma suspendere indlgsning og salg af nye investeringsbeviser i
en kortere eller lzengere periode.

Operationelle risici

Den almindelige drift i foreningens afdelinger indebaerer risiko
for fejl, der kan give tab for afdelingerne. Foreningen har de-
legeret hovedparten af sin aktivitet, og risikoen for operatio-
nelle fejl ligger derfor hos forvalteren, investeringsradgiver og
depositar. Disse samarbejdspartnere har fokus pa at minimere
denne risiko ved hjelp af forretningsgange, it-systemer og
kontroller.

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

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

En afdeling, der investerer pa obligationsmarkeder, vil veere
udsat for risiko ved svingende renteniveau. Renteniveauet bli-
ver pavirket af bade nationale og internationale makrogkono-
miske forhold, som fx konjunkturer, finans- og pengepolitik
og inflationsforventninger. N&r renteniveauet stiger, betyder
det kursfald pa obligationer, sa veerdien af en afdelings in-
vesteringer falder. Renterisikoen kan beskrives ved begrebet
varighed, som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen pa de obliga-
tioner, afdelingen investerer i. Jo lavere varighed, desto mere
kursstabile er obligationerne, hvis renten andrer sig.

Varigheden i de afdelinger, som afdelingerne Balance Defen-
siv, Balance Moderat og Balance Offensiv i 2014 har investe-
ret i, har ligget mellem 1,7 og 7,0 ar opgjort ultimo 2014. En
varighed pa 3 dr angiver, at en rentestigning pa ét procent-
point vil medfere et kursfald pd ca. tre procent i afdelingen.
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Risiko pd investeringsradgivning

| afdelinger med en aktiv investeringsstrategi vil der veere risi-
ko forbundet med investeringsradgivningen. Afdelingens af-
kast vil veere afheengig af den radgivning, foreningen far, og
kan dermed veere forskelligt fra afkastet pa markedet.

Risiko pa kontantindestdende

En afdeling kan have en starre eller mindre del af sin formue
som kontantindestaende eller aftaleindskud i et pengeinstitut,
bl.a. i foreningens depotselskab. Det giver afdelingen en risiko
for tab, hvis pengeinstituttet gar konkurs.

Risiko ved kreditspand/rentespand
Kreditspaend/rentespaend udtrykker renteforskellen mellem
sikre statsobligationer og andre obligationstyper, der er ud-
stedt i samme valuta og med samme lgbetid. Kreditspaendet
viser den pramie i form af ekstra rente, som investor far, for
at pdtage sig en ekstra kreditrisiko ved investeringer i de
andre mindre sikre obligationer. | perioder med uro pa de
finansielle markeder kan rentespendene udvide sig hurtigt og
meget, og det kan give kurstab pa en afdelings investeringer.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver en risiko ved
omveksling fra udenlandske valutaer til danske kroner, fordi
valutakurserne kan svinge. Disse udsving kan pavirke vardien
af investeringerne i en afdeling, der investerer i udenlandske
veerdipapirer i bade positiv eller negativ retning. En afdeling,
som investerer i danske veerdipapirer, har fx ingen direkte va-
lutarisiko, mens en afdeling, som investerer i europeiske veer-
dipapirer, har begrenset valutarisiko. En afdeling, som syste-
matisk kurssikrer mod danske kroner, har en meget begraenset
valutarisiko.

16 Kapitalforeningen Nykredit Invest



Ledelsesberetning

Baredygtige investeringer

Opblusning af regionale konflikter med efterfglgende sanktio-
ner, fedevareskandaler, indsats mod korruption og klimafor-
andringer var med til at sette dagsordnen for veerdipapirer pa
verdens markeder i 2014. Meget forskellige og vanskellige
emner som alle relaterede sig til Nykredit Invests arbejde med
bzeredygtige investeringer.

Politikken for baredygtige investeringer, der saetter rammen
for dette arbejde, formulerede foreningen i 2009 i samarbejde
med Nykredit koncernen. Politikken er i sin helhed beskrevet
pa foreningens hjemmeside.

Politik hvilende pa bredt anerkendte konventioner og nor-
mer

Politikken for baeredygtige investeringer i Nykredit Invest hvi-
ler pa den erkendelse, at baeredygtighed kan vaere katalysator
for mindre risiko og bedre afkast. Politikken omfatter ogsa in-
vesteringen af Nykredit-koncernens egne midler.

Grundlaget for foreningens politik for baeredygtige investerin-
ger er UN PRI’s seks principper for ansvarlige investeringer.
Foreningens distributer og investeringsradgiver, Nykredit, har
tilsluttet sig disse principper og stér for kontakten til UN PRI.
Ligesom politikken er den arlige rapportering til UN PRI om
arbejdet med de seks principper ogsa tilgeengelig pa hjemme-
siden.

Politikken i praksis

Foreningen har indgdet et samarbejde med Nykredit om den
praktiske handtering af politikken for baredygtige investerin-
ger. Nykredits afdeling for baeredygtige investeringer féar bi-
stand fra eksterne eksperter til screening og analyser af sel-
skaber samt aktivt ejerskab. MSCI ESG Research bistar med
screening og analyser, mens Ethix rddgiver om aktivt ejerskab.

Nykredit screener hvert kvartal udstedere af bade aktier og
obligationer. Blandt de mere end 1.000 virksomheder i diverse
afdelingers portefgljer har Nykredit fundet flere brud pa bredt
anerkendte FN-konventioner eller Global Compact’s prin-

cipper.

Dialog og aktivt ejerskab

Respekten for international ret deler foreningen med langt
stgrstedelen af verdens selskaber. Hvis et selskab, som fore-
ningen investerer i, mod forventning udviser en adferd i sin
forretning, der er i strid med international ret, ensker forenin-
gen som udgangspunkt via dialog og aktivt ejerskab at pavir-
ke selskabet til at overholde gzeldende international ret.

Foreningen ger af flere arsager denne ekstra indsats frem for
blot at szlge aktien eller obligationen. For det farste for at fa
rettet op pa problemet, hvis der er en mulighed for det. For
det andet kan der vaere en langsigtet gevinst ikke bare for
samfundet, men ogsa for virksomheden selv og dermed for
ejerne, hvis virksomheden retter op p& problemet. Derfor ind-
gdr dette ogsd i UN PRI’s principper.

Systematik i processen
Aktivt ejerskab forudseetter klare mal, tidsgrenser og ikke

mindst vedholdenhed. Nykredit og radgiveren Ethix har en
stribe veerktgjer til radighed i denne proces. Udover direkte
meder med selskabet, deltagelse i selskabets generalforsam-
ling, sa kan det ogsa vaere samarbejde med andre investorer. |
lobet af processen evaluerer Nykredit lgbende udviklingen i
det aktive ejerskab. Hvis det ikke er realistisk at na malet, sa
ekskluderes selskabet fra investeringsuniverset. Ved udgangen
af aret var 21 selskaber ekskluderet. Listen er offentlig til-
gaengelig via foreningens hjemmeside.

Videndeling og udvikling

Baeredygtighed og ansvarlighed i investeringer er ikke nogen
eksakt starrelse. Derfor er en del af foreningens arbejde med
baeredygtige investeringer at fange nye tendenser og viden-
dele. Det sker gennem UN PRI samt den danske organisation
for ansvarlige investorer, Dansif. Foreningen vil ogsé gerne in-
vitere investorer til dialog om emnet, bl.a. gennem Nykredits
blog, der er tilgeengelig via foreningens hjemmeside.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af investe-
ringsfonde mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Forening-
ens ledelse er omfattet af lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v., men ledelsen sgger at anvende de detal-
jerede myndighedsregler, der galder for ledelsen af danske
UCITS. De grundleggende rammer er da fastlagt i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger
i bekendtgarelsen om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger samt vejledninger og anbefalinger fra
Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamlingen, der
bl.a. skal valge en bestyrelse og en revisor for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget en forvalter, investeringsforvaltnings-
selskabet Nykredit Portefalje Administration A/S, der leder
foreningens daglige virksomhed. Bestyrelsen har ogsa valgt en
depositar, Nykredit Bank A/S, til at sta for opbevaring af fore-
ningens aktiver og afvikling af betalinger. De forskellige par-
ters funktion er beskrevet i foreningens vedtaegter, bestyrel-
sens forretningsorden, bestyrelsens retningslinjer til direk-
tionen samt aftaler mellem foreningen og dens samarbejds-
partnere.

Investeringsfondsbranchen (IFB), der er investeringsfondenes
brancheorganisation, har udarbejdet et sat 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
pa “felg-eller-forklar’-basis. Det er bestyrelsens holdning, at
foreningen som udgangspunkt felger IFR’s anbefalinger, og at
foreningen herudover bgr vaere opmaerksom pa de til enhver
tid geldende Corporate Governance regler for offentligt hand-
lede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold
Foreningens vedtagtsmassige bindeled til investorerne er ge-

neralforsamlingen, som hvert ar holder sit ordinere made
inden udgangen af april. Indkaldelse til generalforsamling bli-
ver udsendt i god tid og udformet pa en made, som giver in-
vestorerne mulighed for at fa indblik i de spergsmal, der er til
behandling pa medet. Materialet vil desuden ligge pa forenin-
gens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne udover
generalforsamlingen er foreningens hjemmeside nykreditin-
vest.dk samt publikationen "'Nykredit Invest', der udkommer
hvert kvartal.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der er naer-
mere beskrevet i afsnittet 'Foreningens bestyrelse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens vedtegter og
forretningsorden. Bestyrelsen leegger iser vaegt pa

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere overhol-
der myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens beslutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejdspartnere
udformes séledes, at de giver foreningen det bedst mulige
forhold mellem ydelse og pris sammenlignet med andre
mulige samarbejdspartnere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i overensstem-
melse med vedtegter og prospekter, og lgbende justere
den

— at sikre at foreningens struktur er i overensstemmelse med
investorernes investeringsbehov

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

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhangige af Nykredit-
koncernen, der varetager opgaverne som depositar, depotsel-
skab, investeringsradgiver samt distributer.

Bestyrelsen er opmaerksom pd, at der kan vaere interessekon-
flikter mellem foreningen og de selskaber, som foreningen
samarbejder med. Foreningen og Nykredit Portefglie Admini-
stration A/S har udarbejdet en politik omkring handtering af
interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgdr sin forretningsorden hvert ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pa valg hvert ar. Bestyrelsen
l=gger veegt pa erfaring ved udferelse af sine kontrolopgaver.
Den har derfor ikke fastsat en gvre granse for, hvor mange
valgperioder et bestyrelsesmedlem kan opnd. Foreningens ved-
teegter har dog sat en aldersgrenser for bestyrelsens med-
lemmer pa 70 ar.

Bestyrelsen gennemfarer hvert ar en evaluering af egne kom-
petencer og samarbejdet i bestyrelsen. Bestyrelsens starrelse
og sammensatning i relation til bl.a. erfaring, ken og alder er
en del af overvejelserne i denne evaluering.

| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Nykre-
dit Portefglje Administration A/S som forvalter. Det betyder,
at foreningens bestyrelse ikke har direkte indflydelse pa
vederlagspolitik og direktionsaflenning i investeringsforvalt-
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ningsselskabet. Disse bliver fastsat af Nykredit Portefglje Ad-
ministration A/S’s bestyrelse, som er uafhengig af forenin-
gen og uden personsammenfald. Foreningen aflenner forval-
teren i henhold den indgdede aftale, jf. foreningens investorop-
lysninger.

Bestyrelsen gennemfarer hvert ar en evaluering af samarbejdet
mellem bestyrelsen og forvalteren samt med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der er
vigtige for foreningen. Samtidig er der funktionsadskillelse i
den daglige drift hos forvalteren samt uafhengige com-
pliance- og risikostyringsfunktioner, der Isbende kontrollerer,
at lovgivning og placeringsregler bliver overholdt. Disse enhe-
der rapporterer bade til foreningens bestyrelse og forvalterens
direktion.

Direktionen i hos forvalteren har udpeget en klageansvarlig for
at sikre en hurtig og effektiv behandling af eventuelle klager.
Proceduren for en eventuel klage er beskrevet pa foreningens
hjemmeside nykreditinvest.dk.

Delegering og eksterne leverandegrer af serviceydel-
ser

Forvalteren og foreningen har i gjeblikket delegeret felgende
opgaver: Investeringsradgivning, market mater funktionen og
distribution.

De uddelegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret af direk-
tionen hos forvalteren. Desuden evaluerer bestyrelsen hvert ar
pris og kvalitet pa de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for verdifastsettelse, emission, indlgsning og han-
del med foreningens andele er beskrevet i foreningens ved-
tegter og investoroplysninger, der kan hentes via hjemme-
siden nykreditinvest.dk.

Foreningen har via forvalteren indgdet aftaler om betaling af
tegningsprovision og lgbende markedsferingsbidrag til ud-
valgte distributerer. Se mere om disse aftaler i afsnittet
“Vasentlige aftaler”. Aftalerne er bl.a. indgdet for at sikre en
kompetent rddgivning og servicering af investorerne. Aftalerne
er desuden indgaet, for at foreningen kan veere konkurrence-
dygtig i forhold til at tiltreekke nye investorer og dermed gge
foreningens starrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra forval-
teren, at markedsfering af foreningen sker i overensstemmelse
med god markedsfgringsskik, samt at distributererne over-
holder reglerne for investorbeskyttelse og god skik i finansielle
virksomheder og har det forngdne kendskab til foreningens
produkter.

Handel med underliggende vaerdipapirer

Foreningen har i sin aftale med investeringsradgiver betinget
sig de bedst mulige handelsvilkar for de enkelte handler, sa-
kaldt “best execution”. Det betyder, at radgiver skal sikre de
bedst mulige handler med hensyn til bl.a. samtlige omkostnin-
ger, afviklingshastighed og sandsynligheden for gennem-
forelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
teegter, investoroplysninger og de investeringsretningslinjer,
der er fastsat i aftalerne med forvalter, investeringsradgiver og
depositar. Investeringsretningslinjerne er udfeerdiget i overens-
stemmelse med den risikoprofil, som bestyrelsen har fastlagt
for de enkelte afdelinger. Direktionen hos forvalteren rappor-
terer lgbende til bestyrelsen om overholdelsen af rammerne i
sakaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen ferer tilsyn med, at forvalteren har den nedven-
dige it-sikkerhed. Dette sker ved rapporteringer og ved at ind-
hente erkleringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang arligt i for-
bindelse med forberedelsen af &rsrapporten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsafslutnings-
proces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionzerrettigheder

| de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier eller i
andre investeringsforeninger, har foreningen aktionar- eller
investorrettigheder. Disse rettigheder kan typisk udeves pa
selskabernes eller investeringsforeningernes generalforsamlin-
ger. Les mere om bestyrelsens politik for udevelse af
stemmerettigheder i afsnittet ‘@vrige forhold'.

Revisionen

Hvert &r veelger foreningens generalforsamling en revision. Be-
styrelsen mgdes med revisionen i forbindelse med behandlin-
gen af arsrapporten og den tilhgrende revisionserklzering. Der-
udover tager bestyrelsens formand kontakt til revisionen efter
behov. Hidtil har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor
veeret af et sa beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har fast-
lagt en overordnet ramme for disse.
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Vasentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler om bl.a. administration,
depot og investeringsradgivning.

Depositaraftale

Foreningen har en depositaraftale med Nykredit Bank A/S.
Ifelge aftalen skal depositar opbevare og forvalte verdipapirer
og likvide midler for hver af foreningens afdelinger i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., lov om
finansiel virksomhed og Finanstilsynets bestemmelser. Deposi-
tar patager sig de kontrolopgaver og forpligtelser, der er fast-
lagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelgb pr. af-
deling plus VP-omkostninger. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens
gxldende prospekt pé foreningens hjemmeside.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger til depositar
inkl. udgifter til VP mv. 3,9 mio. kr. mod 3,0 mio. kr. aret far.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit Porte-
folie Administration A/S. Ifglge aftalen skal Nykredit Porte-
folie Administration A/S varetage de administrative opgaver
og den daglige ledelse i foreningen i overensstemmelse med
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, Finanstilsy-
nets bestemmelser, foreningens vedtagter, bestyrelsens anvis-
ninger og de aftaler, foreningen har indgaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geeld-
ende prospekt pa hjemmesiden.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion 7,5 mio. kr. mod 6,9 mio. kr. aret for.

Aftaler om investeringsradgivning

Foreningen har en aftale om investeringsrddgivning med
Nykredit Asset Management. Ifglge aftalen skal radgiver le-
vere radgivning, der kan danne grundlag for, at forvalteren
kan treffe beslutninger om placering af investorernes midler.
Radgivningen skal ske i overensstemmelse med de retnings-
linjer, som foreningens bestyrelse har fastlagt for den enkelte
afdeling.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geel-
dende prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger til investerings-
radgiver 7,7 mio. kr. mod 7,2 mio. kr. aret far.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsferingsaftale med Nykredit Bank
A/S. Formdlet med aftalen er bl.a. at styrke markedsfaringen
af foreningen og radgivningen af investorerne samt at servi-
cere bade potentielle og eksisterende investorer i foreningen.

Som led i denne aftale betaler foreningen et markedsfarings-
bidrag og en tegningsprovision i forbindelse med salg af nye
andele. Foreningen betaler desuden et lsbende gebyr baseret
pa vardien af andelene i de enkelte afdelinger. Se mere om de
aktuelle gebyrsatser i foreningens geldende prospekt pa fore-
ningens hjemmeside.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til markedsfe-
ring - mio. kr. mod - mio. kr. dret for.

Revision

| 2014 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 62 t.kr. mod 61 t.kr. aret fer. | 2014 har forenin-
gen ikke haft omkostninger til revisor udover det, der vedrarer
den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2015

Foreningens generalforsamling afholdes tirsdag den 14. april
2015.

@vrige forhold

Samfundsansvar

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

Foreningen bliver administreret af Nykredit Portefglje Admini-
stration A/S, der indgar i Nykreditkoncernen. Administratio-
nen foregér indenfor rammerne af Nykreditkoncernens politik
for samfundsmaessigt ansvar. Denne politik er beskrevet naer-
mere pa koncernens hjemmeside nykredit.dk.

Politik vedrarende det underrepraesenterede kgn
Foreningens politik er, at begge kan skal vaere reprasenteret i
bestyrelsen med et maltal pa 25% for det underrepraesentere-
de ken. Ved valg af kandidater til bestyrelsen skal der ferst og
fremmest ses pd kvalifikationer og derefter kan.

Foreningens politik pa omradet har i 2014 veeret opfyldt.

Politik vedrarende udevelse af stemmerettigheder
Aktivt ejerskab er en vaesentlig del af foreningens politik for
bzeredygtige investeringer.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen skal benytte den
stemmeret pd en generalforsamling, som felger med ejerskab
af veerdipapirer, hvis det kan veere med til at opfylde malet
med aktivt ejerskab.

Foreningen ger brug af sin stemmeret, hvis den ud fra en
konkret vurdering skenner, at en aktiv stillingtagen — evt. i
samarbejde med andre investorer — vil kunne give en positiv
effekt pa afkastet eller baredygtigheden i investeringen. Som
udgangspunkt ensker foreningens bestyrelse, at udevelse af
stemmeret sker over for virksomheder, der ikke lever op til
foreningens baeredygtige og etiske investeringspolitik.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid stette virksomheder,
som ledes med et formal om at tjene aktionzrernes og her-
med foreningernes interesser.

Foreningen har ikke fundet lejlighed til at anvende sin stem-
meret i 2014.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlig usikkerhed
ved indregning eller maling af balanceposter i foreningens af-
delinger.

Uszdvanlige forhold der kan have pévirket indregningen
eller mélingen

Der er ikke konstateret usedvanlige forhold i foreningens af-
delinger, der kan have pavirket indregningen eller malingen
heraf.

Begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som
forrykker vurderingen af drsrapporten.
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Ledelsesberetning

Forhold vedrgrende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefalje Administration A/S
Otto Mgnsteds Plads 9
1780 Kagbenhavn V

Adm. direkter: Jim Isager Larsen
Fadt: 1976

@vrige ledelseshverv:
Ingen.

Direkter: Tage Fabrin-Brasted
Fadt: 1961

@vrige ledelseshverv:
Bestyrelsesformand i Investeringsfondsbranchen

Foreningens bestyrelse

Direkter Carsten Lanfeldt, formand
Hajbro Plads 6, 1200 Kgbenhavn K

Fedt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2001

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit In-
vest Engros, Placeringsforeningen Nykredit Invest (Kapitalfore-
ning), Eye4Talent A/S, Fonden Dansk Standard og Onmondo
ApS. Nestformand for Kapitalforeningen Institutionel Inves-
tor. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Investin,
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig, Kapital-
foreningen EMD Invest, Kapitalforeningen Emerging Markets
Long-term Economic Investment Fund (L.E.I.F.), Kapitalfore-
ningen Investin, Kapitalforeningen Investin Pro, Kapitalfore-
ningen Nykredit KOBRA, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
I, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA III, Kapitalforeningen
Nykredit Mira Ill, Kapitalforeningen Pro-Target Invest, Carmo
A/S, ETA Danmark A/S, Fisker Ejendomsselskab A/S med til-
hagrende datterselskaber, Labflex A/S og Polaris Management
A/S med tilhgrende datterselskaber. Direktar/ejer i KCBL Ma-
nagement ApS, medlem i Landsskatteretten, medlem i
NASDAQ OMX Copenhagen radgivende udvalg og Direk-
tor/ejer i NKB Invest 106 ApS.

Professor David Lando
Institut for Finansiering, CBS, Solbjerg Plads 3, 2000
Frederiksberg

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2001

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Kapitalfore-
ningen ATP Invest. Medlem af bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest
Engros og Placeringsforeningen Nykredit Invest (Kapitalfore-
ning).

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

Fadt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2004

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Investin, Kapitalforeningen EMD Invest, Kapital-
foreningen Emerging Markets Long-term Economic Invest-
ment Fund (L.E.I.F.), Kapitalforeningen Institutionel Investor,
Kapitalforeningen Investin, Kapitalforeningen Investin Pro, Ka-
pitalforeningen Nykredit KOBRA, Kapitalforeningen Nykredit
KOBRA I, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA llI, Kapitalfore-
ningen Nykredit Mira Ill og Kapitalforeningen Pro-Target In-
vest. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Nykredit
Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros, Kapital-
foreningen ATP Invest og Placeringsforeningen Nykredit In-
vest (Kapitalforening).

Direkter Tine Roed
Dansk Industri, Industriens Hus, Radhuspladsen, 1787
Kgbenhavn V

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Multi Manager Invest og Kapitalforeningen Nykre-
dit Alpha. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Ny-
kredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros,
Placeringsforeningen Nykredit Invest (Kapitalforening) og Ga-
rantifonden for indskydere og investorer. Medlem i Kon-
kurrencerddet, medlem i Radet for Samfundsansvar og med-
lem i Skatteradet.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsens mgder Der har i 2014 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-

Bestyrelsen har i 2014 afholdt 7 ordinare megder. rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af srskilte op-
gaver for foreningen.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2014 indstilles til generalfor-

samlingens godkendelse et samlet belgb pa 115 t.kr. Heraf

aflennes formanden med 40 t.kr. og menigt bestyrelsesmed-

lem med 25 t.kr.
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Balance Defensiv

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefglje af
investeringsforeningsafdelinger med savel danske som uden-
landske obligationer og aktier. Afdelingen har en aktiv investe-
ringsstil med det formdl at opné et afkast, der som minimum
er pa linje med afdelingens benchmark over en markedscyklus.
Afdelingen benytter et vaegtet benchmark bestdende af 28%
MSCI All Country World ND og 72% Nordea GCM 5Y obliga-
tionsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investerings-
horisont pa 5-10 ar.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pa 9,61%. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pa 9,54% i samme periode. Afkastet er hgj-
ere end ledelsens forventning primo aret og en anelse bedre
end sammenligningsgrundlaget. Afkastet findes tilfredsstillen-
de.

Afdelingens afkast relativt til benchmark i 2014 kan tilskrives
en overvaegt i europaiske virksomhedsobligationer og emer-
ging markets obligationer samt et merafkast af afdelingens in-
vesteringer i lange obligationer i forhold til obligationsdelen af
benchmark. Endvidere har allokeringen til amerikanske large
cap aktier bidraget positivt til merafkastet. Derimod har afde-
lingens investeringer i japanske aktier, amerikanske small cap
aktier, europaiske aktier og emerging markets aktier bidraget
negativt til det relative afkast i 2014.

Afdelingen har i aret investeret i en ny aktivklasse - alternati-
ver — via Kapitalforeningen Nykredit Alpha, afdeling Alterna-
tiver.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi 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.)
Omsatningshastighed

Investeringen udgjorde 4,6% af afdelingens formue ultimo
2014.

Afdelingens nettoresultat blev p& 361,0 mio. kr. i 2014. Ulti-
mo 2014 udgjorde formuen i afdelingen 4.167,9 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 185,84 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem &r til ultimo 2014
veeret 5,1% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala
fra 1til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Via investeringer i underliggende afdelinger er afdelingen eks-
poneret til savel rente- og obligationsmarkedsrisiko, aktiemar-
kedsrisiko, valutarisiko samt risiko ved valg af portefeljeforval-
tere. Ved spredning pa forskellige afdelinger med aktier og ob-
ligationer samt forskellige forvaltere sgges risikoen i afdelingen
reduceret. Der sker ingen afdekning af renterisikoen, aktie-
markedsrisikoen eller valutarisikoen i afdelingen.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet ''Risikofaktorer og risi-
kostyring"'.

Forventninger

Den globale gkonomi ventes at udvise moderat vaekst i 2015,
hvilket sammen med pengerigeligheden forventes at under-
stgtte aktiemarkederne. De korte markedsrenter ventes at for-
blive lave i det kommende ar. Derimod kan de lange renter
stige en anelse det kommende ar som fglge af udviklingen i
USA.

Pa den baggrund skennes afkastudviklingen i afdelingen at
blive moderat positiv i 2015.

2014 2013 2012 2011 2010

9,61 4,64 7,85 1,94 8,69
185,84 169,54 162,02 150,22 147,34
0,27 0,25 0,36 0,65 0,67

1,04 1,44 0,23 -0,07 -0,04
361.034 171.823 260.986 61.894 180.888
CHEYACEER  3.762.345 3.730.966 3.223.474 2.753.819
22.428 22.191 23.028 21.458 18.686
0,12 - 0,07 0,38 0,31
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Balance Defensiv

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 3 -

2 Udbytter - 8.819

| alt renter og udbytter 3 8.819
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 371.668 173.528

@vrige aktiver/passiver 32 -12

| alt kursgevinster og -tab 371.700 173.516

| alt indtzgter 371.703 182.335

4 Administrationsomkostninger 10.640 9.728

Resultat for skat 361.063 172.607

Skat 29 784

Arets nettoresultat 361.034 171.823
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Balance Defensiv

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
I alt likvide midler

5 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiveri alt

PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue
Anden gald

Skyldige omkostninger
Gezld vedrgrende handelsafvikling

| alt anden gaeld
Passiveri alt

8 Finansielle instrumenter i procent

2014

11.650
11.650

3.529.519
627.918

4.157.437

406
406

4.169.493

4.167.853

1.640

1.640

4.169.493

2013

1.276
1.276

3.597.863
165.080

3.762.943

56
9.216
622

9.894

3.774.113

3.762.345

1.650
10.118

11.768

3.774.113
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Balance Defensiv

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler" findes pé side 20.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrarende ledelsen” findes pa side 22.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 39 under "Foreningens noter".

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-
loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 41.

2014 2013
1 Renteindtzgter
Indestaende i depotselskab 3 -
| alt renteindtagter 3 -
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger - 8.819
Udbytter i alt - 8.819
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, realiserede 61 -
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, realiserede 23.267 41.508
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, urealiserede 306.819 112.345
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, realiserede 120 187
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, urealiserede 41.401 19.488
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 371.668 173.528
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fallesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. - 61 61
Revisionshonorar til revisorer 19 2 21
Gebyrer til depotselskab 2.205 - 2.205
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4.082 - 4.082
Fast administrationshonorar 4.009 - 4.009
@vrige omkostninger 230 32 262
| alt administrationsomkostninger 2014 10.545 95 10.640
Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 41 41
Revisionshonorar til revisorer 18 2 20
Gebyrer til depotselskab 1.686 - 1.686
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.921 - 3.921
Fast administrationshonorar 3.787 - 3.787
@vrige omkostninger 251 22 273
| alt administrationsomkostninger 2013 9.663 65 9.728
5 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Obligationer 75,21
Aktier 24,79
100,00
Specifikation af verdipapirbeholdningen pr. 31.12.2014 og pr. 31.12.2013 kan
findes p& hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Balance Defensiv

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret
Emissionstillg og indlgsningsfradrag
Overfert fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

8 Finansielle instrumenteri procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

lalt
Andre aktiver/Anden gzld

| alt finansielle instrumenter i procent

2014

3.762.345
77.817
-33.676
333
361.034

4.167.853

22,197
428
-191

22.428

84,62
15,33
99,95
0,05
100,00

2013

3.730.966
125.640
-267.263
1.179
171.823

3.762.345

23.028
753
-1.590

22.191

95,04
4,39
99,43
0,57
100,00
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Balance Moderat

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefglje af
investeringsforeningsafdelinger med savel danske som uden-
landske obligationer og aktier. Afdelingen har en aktiv investe-
ringsstil med det formdl at opné et afkast, der som minimum
er pa linje med afdelingens benchmark over en markedscyklus.
Afdelingen benytter et vaegtet benchmark bestdende af 56%
MSCI All Country World ND og 44% Nordea GCM 5Y obliga-
tionsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investeringshori-
sont pa over 10 ar.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pa 11,95%. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pd 12,93% i samme periode. Afkastet er
hgjere end ledelsens forventning primo dret, men lavere end
sammenligningsgrundlaget. Afkastet findes ikke tilfredsstillen-
de.

Afdelingens lavere afkast end benchmark i 2014 kan tilskrives
afdelingens investeringer i japanske aktier, amerikanske small
cap aktier, europzeiske aktier og emerging markets aktier, der
har givet afkast vaesentligt lavere end afkastet af aktiedelen af
benchmark. Derimod har en overvaegt i europaiske virksom-
hedsobligationer og emerging markets obligationer samt et
merafkast af afdelingens investeringer i lange obligationer i
forhold til obligationsdelen af benchmark givet et positivt bi-
drag til afkastet, blot ikke nok til at opveje aktiedelens nega-
tive bidrag til det relative afkast i 2014.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi 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.)
Omsatningshastighed

Afdelingen har i aret investeret i en ny aktivklasse - alternati-
ver — via Kapitalforeningen Nykredit Alpha, afdeling Alternati-
ver. Investeringen udgjorde 2,7% af afdelingens formue ultimo
2014.

Afdelingens nettoresultat blev p& 370,8 mio. kr. i 2014. Ulti-
mo 2014 udgjorde formuen i afdelingen 3.490,1 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 181,71 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem &r til ultimo 2014
veeret 8,4% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala
fra 1til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Via investeringer i underliggende afdelinger er afdelingen eks-
poneret til savel renterisiko, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko
samt risiko ved valg af portefeljeforvaltere. Ved spredning pa
forskellige afdelinger med aktier og obligationer samt forskel-
lige forvaltere seges risikoean i afdelingen reduceret. Der sker
ingen afdakning af renterisikoen, aktiemarkedsrisikoen eller
valutarisikoen i afdelingen.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet ''Risikofaktorer og risi-
kostyring"'.

Forventninger

Den globale gkonomi ventes at udvise moderat vaekst i 2015,
hvilket sammen med pengerigeligheden forventes at under-
stgtte aktiemarkederne. De korte markedsrenter ventes at for-
blive lave i det kommende ar. Derimod kan de lange renter
stige en anelse det kommende ar som fglge af udviklingen i
USA.

P& den baggrund skennes afkastudviklingen i afdelingen at
blive moderat positiv i 2015.

2014 2013 2012 2011 2010
11,95 10,68 8,83 -1,71 13,78
181,71 162,32 146,65 134,76 137,08
0,26 0,25 0,36 0,64 0,66

0,98 1,30 0,01 -0,19 -0,06
370.836 313.376 236.923 -39.105 255.045
SIAElNNEY  3.136.366  2.984.532 2.649.687 2.386.591
19.207 19.322 20.352 19.662 17.407
0,12 - 0,17 0,33 0,28
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Balance Moderat

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 -
Renteudgifter - -1
1 Udbytter - 9.996
| alt renter og udbytter 1 9.995
Kursgevinster og -tab
Obligationer 28 -
2 Kapitalandele 379.423 312.616
@vrige aktiver/passiver 7 -1
| alt kursgevinster og -tab 379.458 312.615
| alt indtzgter 379.459 322.610
3 Administrationsomkostninger 8.612 7.789
Resultat for skat 370.847 314.821
Skat 11 1.505
Arets nettoresultat 370.836 313316
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Balance Moderat

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013

Likvide midler

Indestaende i depotselskab 3.452 3.317
I alt likvide midler 3.452 3.317

4 Kapitalandele

Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 2.928.580 2.830.934

Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 559.257 302.742
| alt kapitalandele 3.487.837 3.133.676
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. - 222

Andre tilgodehavender 4 -

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling - 5.148

Aktuelle skatteaktiver 91 180
| alt andre aktiver 95 5.550
Aktiveri alt 3.491.384 3.142.543
PASSIVER

5,6 Medlemmernes formue 3.490.105 3.136.366

Anden gald

Skyldige omkostninger 1.279 1.355

Gezld vedrgrende handelsafvikling - 4.822
| alt anden gald 1.279 6.177
Passiveri alt 3.491.384 3.142.543

7 Finansielle instrumenter i procent
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Balance Moderat

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler" findes pé side 20.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrarende ledelsen” findes pa side 22.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 39 under "Foreningens noter".

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-
loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 41.

1

Udbytter

Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger

Udbytter i alt

Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, realiserede

Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, realiserede
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, urealiserede
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, realiserede
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, urealiserede

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Administrationsomkostninger 2014

Honorar til bestyrelse mv.

Revisionshonorar til revisorer

Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar

@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger 2014

Administrationsomkostninger 2013

Honorar til bestyrelse mv.

Revisionshonorar til revisorer

Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar

@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger 2013

4 Kapitalandele

Aktivfordeling
Aktier
Obligationer

Afd. direkte
omk.

19
1.584
3.405
3.327

206

8.541

18
1.231
3.204
3.076

208

7.737

Specifikation af verdipapirbeholdningen pr. 31.12.2014 og pr. 31.12.2013 kan

findes p& hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2014

35
32.017
307.766
452
39.153

379.423

Andel af
fellesomk.

52,90
47,10
100,00

2013

9.996
9.996

58.936
238.320
267
15.093

312.616

Adm. omk.
ialt

51

21
1.584
3.405
3.327
224

8.612

33

20
1.231
3.204
3.076
225

7.789

32
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Balance Moderat

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
5 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 3.136.366 2.984.532
Emissioner i aret 41.409 37.082
Indlgsninger i dret -58.857 -199.394
Emissionstillg og indlgsningsfradrag 351 830
Overfert fra resultatopgerelsen 370.836 313.316
| alt medlemmernes formue 3.490.105 3.136.366

6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 19.322 20.351
Emissioner i aret 237 236
Indlgsninger i dret -352 -1.265
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 19.207 19.322

7 Finansielle instrumenteri procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 83,85 89,91
@vrige finansielle instrumenter 16,11 9,72
lalt 99,96 99,63
Andre aktiver/Anden gzld 0,04 0,37
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefglje af
investeringsforeningsafdelinger med savel danske som uden-
landske obligationer og aktier. Afdelingen har en aktiv investe-
ringsstil med det formdl at opné et afkast, der som minimum
er pa linje med afdelingens benchmark over en markedscyklus.
Afdelingen benytter et vaegtet benchmark bestdende af 75%
MSCI All Country World ND og 25% Nordea GCM 5Y obliga-
tionsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investerings-
horisont pa over 10 ar.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pa 12,86%. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pd 15,26% i samme periode. Afkastet er
hgjere end ledelsens forventning primo dret, men lavere end
sammenligningsgrundlaget. Afkastet findes ikke tilfredsstillen-
de.

Afdelingens lavere afkast end benchmark i 2014 kan tilskrives
afdelingens investeringer i japanske aktier, amerikanske small
cap aktier, europzeiske aktier og emerging markets aktier, der
har givet afkast vaesentligt lavere end afkastet af aktiedelen af
benchmark. Derimod har en overvaegt i europaiske virksom-
hedsobligationer og emerging markets obligationer samt et
merafkast af afdelingens investeringer i lange obligationer i
forhold til obligationsdelen af benchmark givet et positivt bi-
drag til afkastet, blot ikke nok til at opveje aktiedelens nega-
tive bidrag til det relative afkast i 2014.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi 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.)
Omsatningshastighed

Afdelingen har i aret investeret i en ny aktivklasse - alternati-
ver — via Kapitalforeningen Nykredit Alpha, afdeling Alternati-
ver. Investeringen udgjorde 1,1% af afdelingens formue ultimo
2014.

Afdelingens nettoresultat blev p& 20,2 mio. kr. i 2014. Ultimo
2014 udgjorde formuen i afdelingen 223,7 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 128,66 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmarkafkast de
seneste fem ar til ultimo 2014 varet 10,4% p.a., svarende til
risikoniveau 5 pd en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Via investeringer i underliggende afdelinger er afdelingen eks-
poneret til savel renterisiko, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko
samt risiko ved valg af portefeljeforvaltere. Ved spredning pa
forskellige afdelinger med aktier og obligationer samt forskel-
lige forvaltere seges risikoen i afdelingen reduceret. Der sker
ingen afdakning af renterisikoen, aktiemarkedsrisikoen eller
valutarisikoen i afdelingen.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet ''Risikofaktorer og risi-
kostyring"'.

Forventninger

Den globale gkonomi ventes at udvise moderat vaekst i 2015,
hvilket sammen med pengerigeligheden forventes at under-
stgtte aktiemarkederne. De korte markedsrenter ventes at for-
blive lave i det kommende ar. Derimod kan de lange renter
stige en anelse det kommende ar som fglge af udviklingen i
USA.

Pa den baggrund skennes afkastet i afdelingen at blive positiv
i 2015, dog mindre end i 2014.

2014 2013 2012
12,86 14,00 -
128,66 114,00 100,00
0,38 0,45 0,72
20.182 5.606 -64
223.707 94.025 14.938
1.739 824 149
0,05 - 0,03
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter

1 Udbytter - 30

| alt renter og udbytter - 30
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 20.778 5.805

| alt kursgevinster og -tab 20.778 5.805

| alt indteegter 20.778 5.835

3 Administrationsomkostninger 596 224

Resultat for skat 20.182 5.611

Skat - 5

Arets nettoresultat 20.182 5.606
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Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 3.661 552
I alt likvide midler 3.661 552
4 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 191.059 79.217
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 29.339 14.584
| alt kapitalandele 220.398 93.801
Aktiver i alt 224.059 94.353
PASSIVER
56 Medlemmernes formue 223.707 94.025
Anden gald
Skyldige omkostninger 352 328
| alt anden gald 352 328
Passiveri alt 224.059 94.353
7 Finansielle instrumenter i procent
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler" findes pé side 20.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrarende ledelsen” findes pa side 22.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 39 under "Foreningens noter".

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-
loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 41.

2014 2013
1  Udbytter
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger - 30
Udbytter i alt - 30
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, realiserede 130 199
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, urealiserede 18.382 5.110
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger, urealiserede 2.266 496
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 20.778 5.805
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fallesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. - 3 3
Revisionshonorar til revisorer 19 2 21
Gebyrer til depotselskab 133 133
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 243 - 243
Fast administrationshonorar 165 - 165
@vrige omkostninger 30 1 31
| alt administrationsomkostninger 2014 590 6 596
Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 1 1
Revisionshonorar til revisorer 18 2 20
Gebyrer til depotselskab 46 - 46
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 78 - 78
Fast administrationshonorar 52 - 52
@vrige omkostninger 27 - 27
| alt administrationsomkostninger 2013 221 3 224
4 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Aktier 70,00
Obligationer 30,00
100,00
Specifikation af verdipapirbeholdningen pr. 31.12.2014 og pr. 31.12.2013 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
5 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 94.025 14.937
Emissioner i aret 109.064 73.189
Emissionstillg og indlgsningsfradrag 436 293
Overfert fra resultatopgerelsen 20.182 5.606
| alt medlemmernes formue 223.707 94.025
2014 2013

6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 824 149
Emissioner i aret 915 675
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.739 824

7 Finansielle instrumenteri procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 85,13 83,66
@vrige finansielle instrumenter 14,71 15,99
lalt 99,84 99,65
Andre aktiver/Anden gzld 0,16 0,35
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Foreningen har i 2014 skiftet status til en kapitalforening i
henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. (FAIF-loven). | forbindelse med omdannelsen har fore-

ningen valgt at afleegge arsrapport efter lov om forvaltere af al-

ternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbe-
stemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v. geldende for danske UCITS, herunder Finanstilsynets
bekendtggrelse om finansielle rapporter for investeringsfore-
ninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar bortset fra fglgende tilpasninger:

- For kapitalforeninger galder en raekke oplysningskrav, som
er fastsat direkte i EU-direktivet, der ligger til grund for FAIF-
loven. Oplysningskravene er et supplement til bestemmelserne
i arsregnskabslovens klasse B og vedrarer:

- Kursreguleringer skal opdeles i realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab. Der er foretaget tilpasning af sammen-
ligningstal.

- Der skal oplyses om den samlede lgn til forvalters direktion
(Nykredit Portefglje Administration) og ansatte med vaesentlig
indflydelse pa afdelingernes risikoprofil.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa
baggrund af de faktiske tal med totaler, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfeelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-
skabslaeseren.

Resultatopggrelsen
Renteindtegter omfatter renter pa og kontantindestdende i
depotselskab. Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Tilbageholdt udbytteskat, som ikke kan refunderes, fratreek-
kes i posten “Skat”.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem dagsveerdien pa salgstidspunktet og
dagsveerdien primo éaret eller dagsveerdien pa anskaffelsestids-
punktet, safremt aktivet er erhvervet i regnskabséret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo aret og dagsveerdien primo aret eller
dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt aktivet er er-
hvervet i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkostninger og an-
del af foreningens faellesomkostninger. Fellesomkostningerne
fordeles overvejende mellem afdelingerne i forhold til deres
gennemsnitlige formue. Revisionshonorarer, der indgar som
en del af fellesomkostningerne, fordeles dog efter antal afde-
linger.

Balancen

Kapitalandele méles ved ferste indregning til dagsverdi pa
handelsdagen og herefter Igbende til dagsveerdi. Likvide mid-
ler opgares til den nominelle veerdi.

Dagsvardien af noterede investeringsbeviser opggres som den
regnskabsmaessige indre vaerdi, eller alternativt handelskursen,
for de foreninger mv., som afdelingen har investeret i.

Dagsvaerdien af unoterede investeringsbeviser opgeres som
den regnskabsmaessige indre veerdi, eller alternativt handels-
kursen, for de foreninger mv., som afdelingen har investeret i.
Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte metoder og skan,
der indgar i veerdiansattelsesteknikkerne, resulterer i et pali-
deligt billede af instrumenternes dagsveerdi.

Andre aktiver méles til dagsveerdi og bestar af tilgodehavende
renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver bestdende af re-
funderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet
samt tilgodehavender vedrgrende handelsafvikling, der om-
fatter provenuet fra uafviklede salg af finansielle instrumenter
samt emissioner fer eller p& balancedagen, hvor betalingen
farst sker efter balancedagen.

Nettoemissionsindtaegter bestdr af tilleeg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestdr af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtaegter er overfert til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.
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Anden geeld males til dagsveerdi og bestar af skyldige omkost-
ninger og gaeld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede keb af finansielle instrumenter samt ind-
lzsninger far eller pd balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstér mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Vardipapirbeholdninger, likvide midler, andre aktiver
og anden geld i fremmed valuta omregnes til balancedagens
kurs, opgjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for verdipapir-
beholdningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstéen ind-
regnes i resultatopgerelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og negletal er opgjort i henhold til bekendtgerel-
se om finansielle rapporter for investeringsforeninger og spe-
cialforeninger m.v. samt retningslinjer fra Investeringsfonds-
branchen. | &rsrapporten indgar felgende nagletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaldende
afdeling i aret. Afkastet opgeres som andring i indre veerdi fra
primo til ultimo dret.

Indre veerdi pr. andel
Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes formue divi-
deret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Omkostningsprocent

Ombkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformu-
en, hvor gennemsnitsformuen opggres som et gennemsnit af
de daglige formueveerdier i aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold
til den patagede risiko. Negletallet beregnes som det historis-
ke afkast minus den risikofri rente divideret med standardaf-
vigelsen p& det manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio op-
geres alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder
og hgjst for en 60-mdneders periode.

Omsatningshastighed

Omsatningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne keb og salg af veerdipapirer justeret
for emissioner og indlesninger, sat i forhold til den gennem-
snitlige formue, hvor gennemsnitsformuen opgeres som et
gennemsnit af de daglige formueveerdier i aret.
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Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af af
alternative investeringsfonde m.v.

| henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. (FAIF-loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 skal der gives
felgende oplysninger.

Den samlede lgnsum for 2014 til ansatte hos forvalteren Ny-
kredit Portefolie Administration A/S udger 52.365 t.kr.
(2013: 49.575 t.kr.), hvoraf 51.809 t.kr. (2013: 49.060 t.kr.)
er fast lgn og 556 t.kr. (2013: 515 t.kr.) er variabel lgn.

Den samlede lgnsum til ledelsen hos forvalteren udger 5.979
t.kr. (2013: 5.739 t.kr.), hvoraf 4.654 t.kr. (2013: 4.449 t.kr.)
er fast lan og 1.325 t.kr. (2013: 1.290 t.kr.) er variabel Ign.

Enkelte ansatte hos forvalteren har i henhold til FAIF-lovgiv-
ningen vasentlig indflydelse pa risikoprofilen for de forvaltede
kapitalforeninger. Lensummen for disse medarbejdere oplyses
ikke, da oplysninger om enkeltpersoners individuelle lgn s&-
ledes vil kunne udledes.

Der udbetales ikke praeferenceafkast til nogen ansatte eller
ledelsen hos kapitalforvalteren fra nogen af de forvaltede ka-
pitalforeninger.

Der findes ikke oplysninger, som muligger allokering af de
samlede lgnsummer til de enkelte forvaltede kapitalforeninger.

Det gennemsnitlige antal beskaftigede hos forvalteren i 2014
omregnet til heltidsbeskaftigede udger 95 (2013: 92).
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Hoved- og naggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

Indre veerdi pr. andel
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

Omkostningsprocent
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

Sharpe ratio

Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

Omsztningshastighed
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv

2013

4,64
10,68
14,00

169,54
162,32
114,00

0,25
0,25
0,45

1,44
1,30

171.823
313.376
5.606

3.762.345
3.136.366
94.025

22.191
19.322
824

2012

7,85
8,83

162,02
146,65
100,00

0,36
0,36
0,72

0,23
0,01

260.986
236.923
-64

3.730.966
2.984.532
14.938

23.028
20.352
149

0,07
0,17
0,03

2011

1,94
1,71

150,22
134,76

0,65
0,64

-0,07
-0,19

61.894
-39.105

3.223.474
2.649.687

21.458
19.662

0,38
0,33

2010

8,69
13,78

147,34
137,08

0,67
0,66

-0,04
-0,06

180.888
255.045

2.753.819
2.386.591

18.686
17.407

0,31
0,28
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KAPITALFORENINGEN NYKREDIT INVEST
BALANCE DEFENSIV

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2014

Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK)
Papirnavn 31-12-2014 31-12-2014 31-12-2013 31-12-2013
Kapitalandele
DKK 100,00 pr. 31-12-2014 (100,00 pr. 31-12-2013)

MMI USA SMALL/MID CAP AKK 124.87 72.500 117.47 68.202
MULTI MANAGER INV NYE AK AKK 104.33 91.267 98.73 142.133
MULTI MANAGER INVEST USA AKK 157.12 345.037 122.54 268.621
MULTI MANAGER INVEST-EUR AKK 105.12 189.310 102.69 170.873
MULTI MANAGER INVEST-JAP AKK 76.14 56.515 76.15 56.722
MULTI MANAGER INV-NYE OB AKK 103.62 205.769 96.39 194.727
NYKREDI INV LANGE OBLIGA AKK 158.38 2.128.424 146.36 1.903.736
NYKREDIT EUROPAEISKE VIR SRI 124.76 206.662 119.30 188.973
NYKREDIT INV KORTE OBLIG AKK 137.18 28.746 - -
NYKREDIT INVEST DANSKE AKT A 174.67 107.632 149.50 101.057
NYKREDIT MM INVEST GLOBA AKK 137.26 168.158 115.28 96.877
NYKREDIT ALPHA ALTERNATIVER 99,56 192.576 R -

30001 Side 1 af 1



KAPITALFORENINGEN NYKREDIT INVEST

BALANCE MODERAT

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2014

Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK)
Papirnavn 31-12-2014 31-12-2014 31-12-2013 31-12-2013
Kapitalandele
DKK 100,00 pr. 31-12-2014 (100,00 pr. 31-12-2013)

MMI USA SMALL/MID CAP AKK 124.87 133.246 117.47 126.877
MULTI MANAGER INV NYE AK AKK 104.33 173.483 98.73 231.054
MULTI MANAGER INVEST USA AKK 157.12 618.422 122.54 496.139
MULTI MANAGER INVEST-EUR AKK 105.12 350.151 102.69 336.366
MULTI MANAGER INVEST-JAP AKK 76.14 92.747 76.15 92.405
MULTI MANAGER INV-NYE OB AKK 103.62 104.608 96.39 93.121
NYKREDI INV LANGE OBLIGA AKK 158.38 941.606 146.36 917.550
NYKREDIT EUROPAEISKE VIR SRI 124.76 157.576 119.30 137.019
NYKREDIT INV LANGE OBLIG 105.86 6.366 - -
NYKREDIT INVEST DANSKE AKT A 174.67 182.002 149.50 179.633
NYKREDIT MM INVEST GLOBA AKK 137.26 294.872 115.28 171.464
NYKREDIT ALPHA ALTERNATIVER 99,56 92.865 - R

30002 Side 1 af 1



KAPITALFORENINGEN NYKREDIT INVEST
BALANCE OFFENSIV

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2014

Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK)
Papirnavn 31-12-2014 31-12-2014 31-12-2013 31-12-2013
Kapitalandele
DKK 100,00 pr. 31-12-2014 (100,00 pr. 31-12-2013)

MMI USA SMALL/MID CAP AKK 124.87 12.774 117.47 5.025
MULTI MANAGER INV NYE AK AKK 104.33 16.741 98.73 10.602
MULTI MANAGER INVEST USA AKK 157.12 50.016 122.54 19.043
MULTI MANAGER INVEST-EUR AKK 105.12 30.107 102.69 11.363
MULTI MANAGER INVEST-JAP AKK 76.14 7.285 76.15 2.806
MULTI MANAGER INV-NYE OB AKK 103.62 4.976 96.39 1.755
NYKREDI INV LANGE OBLIGA AKK 158.38 25.076 146.36 10.961
NYKREDIT EUROPAEISKE VIR SRI 124.76 9.367 119.30 4.154
NYKREDIT INVEST DANSKE AKT A 174.67 12.886 149.50 5.924
NYKREDIT MM INVEST GLOBA AKK 137.26 24.473 115.28 9.559
NYKREDIT ALPHA ALTERNATIVER 99,56 2.480 - -
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