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Nerveaerende arsrapport for 2013 for Hedgeforeningen Nykredit Alpha indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgivere
havde medio februar 2014. 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

Hedgeforeningen Nykredit Alpha blev stiftet den 6. juli 2007.
Ultimo 2013 omfattede foreningen 3 afdelinger:

MIRA
AIDA
KOBRA

Hedgeforeningen Nykredit Alpha er en medlemsejet hedgefore-
ning, som har til formal at sikre medlemmerne en god og stabil
formuetilveekst over en arraekke. Hedgeforeningen Nykredit
Alpha har indgdet administrationsaftale med Nykredit Porte-
folie Administration A/S, samt radgivningsaftale og depotsel-
skabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samarbejdspartnerne ind-
gar i Nykredit koncernen.

Hedgeforeningen Nykredit Alpha
Otto Mgnsteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Telefon: 445592 00

Fax: 44559172
CVR nr: 30821556
Finanstilsynets reg.nr.: 19.012
Hjemmeside: nykreditinvest.dk
Direktion

Nykredit Portefalje Administration A/S

Bestyrelse

Direkter Kjeld @berg (formand)

Direkter Bjern Bogason

Advokat, Partner Kim Esben Stenild Haibye

MBA, CFA Mads Jensen
Direktor Erik Hajberg Nielsen

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Portefaljeradgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2013 for Hedgeforeningen Nykredit
Alpha.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling
samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2013.

Foreningens ledelsesberetning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i fore-
ningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 18. februar 2014

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Kjeld @berg Bjorn Bogason Kim Esben Stenild Hgibye
Formand

Mads Jensen Erik Hajberg Nielsen
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til medlemmerne i Hedgeforeningen Nykredit Alpha
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Hedgeforeningen Nykredit Alpha for regnskabséret 1. januar - 31. december 2013, der omfatter
resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 3 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder
etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om drsregnskabet er uden vaesentlig fejlin-
formation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belab og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udar-
bejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter 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 arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2013 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlzst 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 18. februar 2014

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Jens Ringbak
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Arsrapporten i hovedtraek

e Ar 2013 blev et godt ar for foreningens afdelinger. Afkastet i afdeling MIRA blev pa 23,9% i 2013, mens afdeling
AIDA gav et afkast pa 13,0%, hvilket oversteg ledelsens forventninger primo 2013. Den nystartede afdeling KOBRA
kom ogsa godt fra start med et afkast pd 8,2% i den periode af 2013, hvor afdelingen har veeret aktiv.

e Foreningens formue var 796 mio. kr. ultimo 2013 mod 259 mio. kr. ultimo 2012.
o Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 59,9 mio. kr. i 2013 mod 7,3 mio. kr. aret fer.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 23,3 mio. kr. i 2013 mod 6,1 mio. kr. aret fgr. Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 4,47% i 2013 mod 2,06% aret for.

e P& en ekstraordinaer generalforsamling den 18. februar 2014 blev foreningen omdannet fra en hedgeforening til en
kapitalforening. Omdannelsen forventes ikke at medfgre @ndringer for foreningens virke eller resultater.

e De gkonomiske omgivelser blev i 2013 praget af beskeden fremgang. Trods finanspolitisk modvind steg optimis-
men i den amerikanske skonomi, mens Europa bevagede sig ind i et skrabeligt opsving. De toneangivende central-
banker understgttede skonomierne med en meget lempelig pengepolitik, hvilket afstedkom stigende aktiekurser i
2013. Markedets nervgsitet for en begyndende normalisering af pengepolitikken medfarte dog stigende lange ren-
ter i det forgangne ér.

e Den globale gkonomiske veaekst forventes at blive moderat i 2014, om end bedre end i 2013. Den amerikanske gko-
nomi skennes at vise moderat fremgang, ligesom det pabegyndte opsving i Europa forventes at fortsatte i 2014.
Opsvinget i Europa er imidlertid skrebeligt. | Kina ventes en hgj skonomisk vaekst at blive opretholdt, men niveauet
vil falde i de kommende &r i forhold til tidligere.

e | 2014 forventes centralbankerne at fastholde en lempelig pengepolitik, hvor styringsrenterne ikke skennes at blive
heevet fra de nuvaerende, historisk lave niveauer. Den amerikanske centralbank vil imidlertid begynde en gradvis re-
duktion af obligationskgbene i 2014 med henblik pa en normalisering af pengepolitikken. Renterne pé obligationer
skennes at forblive pa et lavt niveau i 2014, men markedsrenter forventes at ville stige en anelse som fglge af den
forventede bedre gkonomiske situation. Afkastpotentialet pa obligationer vurderes derfor at veare begrenset i
2014.

e Da den globale makrogkonomiske vaekst vurderes at ville blive moderat, skennes virksomhederne at kunne generere
indtjeningsvaekst i 2014. Dette ventes at medfere et positivt afkast i aktiemarkederne, om end pd et noget lavere
niveau end opnaet i 2013.

e Pa baggrund af disse forventninger, der er behaftet med usikkerhed, skgnner foreningens ledelse et positivt afkast
pa ca. 5-10% i foreningens afdelinger i 2014.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2014

| 2014 forventes den globale gkonomiske vaekst at blive mo-
derat. Vaekstraten forventes at blive hgjere end i 2013, men vil
fortsat veere under det langsigtede trendniveau. Indikatorer pa
konjunkturcyklen ventes imidlertid at vise tegn pa moderat
opbremsning i begyndelsen af 2014.

Den gkonomiske vekst i den vestlige verden vil i 2014 fortsat
blive trukket af USA. Den amerikanske pengepolitik er fortsat
meget lempelig, selvom den amerikanske centralbank har pa-
begyndt en langsom proces med normalisering af pengepoli-
tikken. Privatforbruget og boligmarkedet ventes kun at udvise
moderat vaekst som fglge af hgjere beskaftigelse, hvorimod
erhvervsinvesteringerne og nettoeksporten som et resultat af
udvindingen af skifergas og -olie skennes at ville drive den
gkonomiske vakst i USA i 2014. Det offentlige forbrug ventes
derimod at vise en faldende tendens.

| Europa forventes det opsving, der startede i 2013, at fort-
seette i 2014. Opsvinget skennes imidlertid at veere skragbeligt.
For det farste vil hovedparten af vaksten komme fra Tysk-
land. For det andet er euroen blevet styrket i 2013, og mang-
lende reformer betyder, at konkurrenceevnen ikke er blevet
styrket i flere europeiske lande. Sluttelig er ledigheden fortsat
meget hgj, hvilket skannes at ville dempe vaeksten.

Den europziske fremgang i 2014 er betinget af, at stats-
geldskrisen ikke blusser op igen. Selvom der primo 2014 er ro
pa dette omrade som et resultat af Den Europeiske Central-
banks interventioner, kan uroen péd de finansielle markeder
genopstd, da statsgelden i mange europeiske lande fortsat
stiger.

Udviklingen i Danmark ventes ogsa i 2014 at afspejle den mo-
derate gkonomiske fremgang, som skennes for Europa. Kon-
kurrenceevnen er endnu ikke genoprettet, hvilket vil legge en
demper pa savel eksporten som de private investeringer. Hus-
holdningerne skgnnes fortsat at prioritere behovet for at kon-
solidere deres gkonomi som falge af det hgje galdsniveau.
Derudover er der en forventning om, at finanspolitikken vil
blive strammet, hvorfor der ikke skal forventes et veekstbidrag
derfra.

| Kina ventes en fortsat paen gkonomisk vaekst at blive opret-
holdt, men niveauet vil falde i de kommende &r i forhold til
tidligere. De kinesiske myndigheder vil satte fokus pa en ny-
orientering af gkonomien med mere markedsekonomi og pri-
vat sektor samt pa en afdempning af bobletendenserne pé
boligmarkedet. Den kinesiske pengepolitik skal derfor ikke
forventes lempet i 2014.

P& baggrund af centralbankernes signaler ventes de lave sty-
ringsrenter fastholdt i 2014. Den amerikanske centralbank
forventes at fortsette den gradvise tilbagetrekning af likvidi-
tet, men har ikke planer om at haeve renten fgr i 2015. Den
Europaiske Centralbank ventes ogsé at fastholde en lav rente
i flere ar, og det kan ikke udelukkes, at centralbanken vil
igangsatte yderligere pengepolitiske lempelser i 2014.

De korte markedsrenter ventes i 2014 at vaere forankret i cen-
tralbankernes gnske om at fastholde et lavt niveau for sty-
ringsrenterne. De lange renter pa obligationsmarkederne for-
ventes at ville udvise en svag stigning i 2014 som felge af et
moderat opsving i USA samt begyndende bedring i Europa.
Hgj ledighed og lav inflation ventes imidlertid at legge en
demper pa rentestigningen. P den baggrund forventes fore-
ningens afdelinger med korte og lange obligationer kun at
have et begrenset afkastpotentiale i 2014.

Afkastpotentialet i aktier afhenger af udviklingen i prisfast-
settelsen pa 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. Afkastet er séledes primart kommet i
form af en hgjere prisfastsattelse. | 2014 kan aktier fortsat
stige som felge af forventninger om gget vaekst, men uro pd
de finansielle markeder eller skuffede forventninger til indtje-
ningen kan i perioder skabe usikkerhed og faldende aktie-
kurser.

Moderat gkonomisk veaekst kombineret med aktuelt hgje ind-
tjeningsmarginaler begraenser mulighederne for virksomheder-
nes indtjeningsvaekst i 2014. Med en forventning om en bed-
ring i den gkonomiske udvikling i 2014 skenner foreningens
ledelse imidlertid, at der er basis for en vis indtjeningsveaekst.
Dette ventes at medfgre et positivt afkast i foreningens aktie-
baserede afdelinger, om end pa et noget lavere niveau end
opnaet i 2013.

For 2014 ma man forvente, at den globale gkonomi kan fore-
tage kortvarige faseskift mellem ekspansion og opbremsning,
hvilket kan lede til perioder med kursudsving pa aktie-
markederne.

P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med
usikkerhed, skanner ledelsen et afkast pa ca. 5-10% i forenin-
gens afdelinger i 2014. Vasentlige afkastudsving i lgbet af
aret ma imidlertid forventes i foreningens afdelinger.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2013

Afkastudviklingen

Foreningen blev godkendt som hedgeforening i 2008 og
havde ved udgangen af 2013 tre afdelinger — MIRA, AIDA og
KOBRA.

Foreningen henvender sig alene til investorer, der er fortrolige
med komplicerede investeringer.

Omdannelse til kapitalforening

1 2013 blev lov om investeringsforeninger m.v. &ndret saledes,
at hedgeforeninger som lovbegreb vil ophgre medio juli 2014.
Bestyrelsen besluttede ultimo 2013 at ville indstille pa en eks-
traordinar generalforsamling en omdannelse af foreningen til
en kapitalforening. Omdannelsen blev besluttet pa en ekstra-
ordinaer generalforsamling den 18. februar 2014.

Omdannelsen forventes ikke at fa betydning for foreningens
virke eller resultater. Fremadrettet vil foreningen ikke direkte
veere underlagt tilsyn af Finanstilsynet, men indirekte via for-
valteren, Nykredit Portefelje Administration A/S.

Afkastudviklingen i 2013

I 2013 opndede afdeling MIRA et afkast pa 23,9% og afdeling
AIDA et afkast p& 13,0%. | perioden 20. marts til 31. decem-
ber 2013 gav den nye afdeling KOBRA et afkast pa 8,2%. De
opndede afkast i foreningens afdelinger er hgjere end ledel-
sens forventninger primo 2013 og findes tilfredsstillende.

Afkast for foreningens afdelinger er vist i tabellen “Afkastud-
viklingen i 2013".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2013 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat
pa 59,9 mio. kr. mod 7,3 mio. kr. aret far.

Den samlede formue var 796 mio. kr. ved udgangen af aret
mod 259 mio. kr. ved starten af ret.

Formuetilvaeksten i foreningen kan udover afkastet tilskrives
emissionsaktivitet i afdeling MIRA og den nye afdeling
KOBRA. Derimod har der varet indlgsning i afdeling AIDA i
2013.

En oversigt over resultat, formue og indre verdi pr. andel for
foreningens afdelinger er vist i tabellen ‘Resultat og formue
2013".

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

Omkostninger i 2013

| 2013 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion, markedsfaring, investeringsradgivning og depot mv. 23,3
mio. kr. mod 6,1 mio. kr. aret fer. 1 2013 var omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue 4,47% mod
2,06% aret far.

Administrationsomkostningerne opgjort efter vedtaegternes §
21 udgjorde for afdeling MIRA 6,7% og for afdeling AIDA
3,4% af afdelingernes respektive, gennemsnitlige formue i
2013. For 2012 udgjorde omkostningsprocenten 4,0% i afde-
ling MIRA og 1,2% i afdeling AIDA.

For perioden 20. marts — 31. december 2013 kunne omkost-
ningsprocenten for afdeling KOBRA opggres til 3,3%

Omkostningsprocenten inkluderer afkastafheengigt honorar.
Omkostningsprocenten eksklusive afkastafhengigt honorar
udgjorde 1,1%, 1,1% og 1,2% for henholdsvis afdeling
MIRA, afdeling AIDA og afdeling KOBRA i 2013.

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 2013".

Andring i ledelsen

P& generalforsamlingen i april 2013 blev Mads Jensen indvalgt
i bestyrelsen som nyt bestyrelsesmedlem. Mads Jensen har er-
faring med hedgeforeninger fra sit hverv som bestyrelses-
medlem i udenlandske hedgeforeninger.

Aktiviteter i foreningen i 2013

Oprettelse af ny afdeling KOBRA

Foreningens bestyrelse besluttede at igangsatte en ny afde-
ling KOBRA den 20. marts 2013. Afdelingen sgger at udnytte
renteforskelle mellem primert korte realkreditobligationer og
renteswaps eller statsobligationer. Ved udgangen af aret
havde afdelingen er formue pé& 338 mio. kr.

Andring i risikorammerne for afdeling MIRA

P& basis af fem é&rs erfaring med afdeling MIRA og den nye
afdeling KOBRA fandt foreningens ledelse det betimeligt at fa
foretaget et par justeringer i afdeling MIRAs risikorammer.
Dette blev besluttet af afdelingens medlemmer pa en ekstra-
ordinaer generalforsamling den 27. august 2013 med ikraft-
treeden den 1. december 2013. 4ndringerne i vedtzgterne
medfgrte bl.a. en udvidelse af de veerdipapirer, som afdelingen
kan anskaffe, samt en forhgjelse af det maksimale gearingsni-
veau i afdelingen. Det potentielle risikoniveau blev saledes
gget i afdelingen.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2013

Afdeling Afkast

2013
MIRA 23,9%
AIDA 12,8%
KOBRA 8,2%

Resultat og formue i 2013

Resultat Formue Indre veerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
MIRA 33,7 341,9 182,02
AIDA 16,0 116,5 124,95
KOBRA 10,2 337,5 108,16

Omkostninger i 2013

Afdeling Omkostningsprocent ~ Omkostningsprocent Aktuel AOP
2012 2013

MIRA 4,01 6,73 6,78

AIDA 1,19 3,36 4,30

KOBRA - 3,25 3,71
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Ledelsesberetning

Den gkonomiske udvikling i 2013

Skrebeligt globalt opsving i 2013

Den globale gkonomi oplevede i 2013 en beskeden fremgang.
Vaksten i de udviklede lande var i varierende grad ved at
komme sig oven pa den dybe recession i kelvandet pa finans-
krisen. Derimod ramtes emerging market landene hardt af den
amerikanske centralbanks flirten med nedtrapning af sit obliga-
tionsopkebsprogram. Det blev tydeligt, at flere af disse lande
lider af de samme problemer med svag politisk beslutningskraft
og store strukturelle udfordringer, som har plaget Sydeuropa.

| Kina har myndighederne iveerksat tiltag for at nedtone geelds-
finansieret veekst. Konsekvensen heraf er, at investeringer og
boligmarkedet rammes negativt, idet myndighederne dog seger
at skubbe veeksten i retning af privatforbrug og iser af tjene-
steydelser. Effekten er, at den kinesiske gkonomi gradvist vil vi-
se lavere vakstrater end set i de foregdende ar.

Modvind i USA

Den amerikanske gkonomi viste begranset fremgang i 2013,
men fundamentet blev bedre gennem aret, trods finanspolitisk
modvind. Den skattepolitiske aftale i forbindelse med “fiscal
cliff” medferte en forhgjelse af de sociale bidrag for mellem-
indkomstgrupperne. Derudover ramtes de offentlige budgetter
af automatiske nedskaeringer i marts, og i oktober blev den fo-
derale stat lukket ned og de offentlige ansatte sendt hjem som
falge af politisk uenighed. Resultatet heraf var, at USA farte en
af de strammeste finanspolitikker i den vestlige verden i 2013.

Den private sektor havde imidlertid en fornuftig udvikling i
2013. Erhvervslivet blev praeget af tiltagende optimisme. Den
politiske aftale om skat gav stabile rammer, og en svaekket dol-
lar og lave lgnstigninger gav den amerikanske industri en god
konkurrenceevne. Dernaest udviklede den igangveerende revo-
lution af amerikansk energiproduktion sig i 2013 med stigende
investeringer og lavere energipriser til folge. Det forventes, at
udvinding af olie og gas fra skifer vil gere USA til verdens star-
ste energiproducent indenfor en arraeekke.

Den stigende aktivitet i det private erhvervsliv medferte en fal-
dende arbejdslgshed i USA. Samtidig viste boligmarkedet tegn
pa fremgang gennem 2013. Den politiske usikkerhed medfarte
imidlertid, at det private forbrug alene skennes at veere steget
moderat med ca. 2% i 2013, idet husholdningerne i stedet har
nedbragt geeld.

Stabilisering i euroomradet

Den europaiske gkonomi bevaegede sig i lgbet af 2013 ud af
recessionen. Det var ferst og fremmest Tyskland, der trak vaek-
sten op, men de hardest ramte lande begyndte ogsa at levere
positiv veekst i lgbet af aret. Blandt de positive elementer var
iseer den indenlandske efterspargsel i Tyskland, selvom hus-

holdningerne fortsat er langt mere tilbageholdende end deres
indkomst- og formueforhold muligger. Desuden var der gode
tegn fra Spanien, hvor flere ars strukturreformer begyndte at
beere frugt. Eksport og maskininvesteringerne var stigende, og
en god turistsaeson bidrog til en stabilisering af arbejdsmarke-
det i 2013.

Udviklingen i Europa blev derudover stabiliseret af Den Euro-
peeiske Centralbanks indgriben pd de finansielle markeder i
2013. Det forhindrede ikke, at det var ngdvendigt med endnu
en hjelpepakke - denne gang til Cypern, hvor man indferte ka-
pitalrestriktioner og paferte store tab for private indskydere i
cypriotiske banker. Cypern blev ikke en systemisk krise, dels
fordi det er en meget lille gkonomi, og dels fordi det europaei-
ske kriseberedskab er blevet bedre til at handtere udfordringer.
Béde Spanien og Irland afsluttede deres hjeelpeprogrammer i
2013.

Fortsat nulvaekst i Danmark

Den danske gkonomi udviste omtrentlig nulvaekst i 2013 pa
trods af skattelettelser og rekordlave renter. Bade private hus-
holdninger og erhvervslivet gede fortsat opsparingen pa grund
af henholdsvis hgj galdsetning og bekymring om situationen
pa eksportmarkederne.

Udviklingen i boligmarkedet understattede kun i begraenset
omfang den gkonomiske aktivitet, idet boligpriserne udeluk-
kende viste fremgang i Kebenhavnsomradet, mens tendensen i
resten af landet har veeret stilstand eller fortsat tilbagegang.

Det offentlige forbrug udviklede sig ogsa svagt, selvom de of-
fentlige investeringsprojekter nu er synlige i den gkonomiske
aktivitet.

Fundamentet for et opsving i dansk gkonomi blev bedre i 2013.
Erhvervslivet har midlerne til store investeringer, reallennen er
stigende, renten er fortsat lav, og konkurrenceevnen er blevet
lidt bedre efter tre ar med lavere lgnstigninger end de lande,
danske virksomheder normalt konkurrerer med pa eksportmar-
kederne. @konomien forventes sédledes at vokse de kommende
ar, men opsvinget skennes at blive historisk svagt sammenlig-
net med tidligere genopretningsperioder i dansk gkonomi.

Historisk lav inflation

Trods centralbankernes meget lempelige pengepolitik faldt in-
flationen gennem 2013. | Danmark nédede inflationsraten 0,4% i
september, hvilket er det laveste i 40 dr. Fortsat lav vaekst og
hej arbejdsleshed i Europa blev fulgt af lavere ravarepriser som
en konsekvens af faldende efterspargsel fra Kina og andre
emerging markets lande. Kombineret med en styrket euro med-
farte dette de lave prisstigninger, der begyndte at bekymre Den
Europaiske Centralbank sidst pa aret. Centralbankens bekym-
ring var deflation, som har plaget Japan gennem to artier.
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Udviklingen i prisen for guld og olie i 2013
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Prisudviklingen pd ravarer faldt i gennemsnit i 2013 malt med
S&P ravareindekset. Raolien steg derimod med 7,2%. Prisen pa
guld faldt med 28,3% som felge af, at markedet ikke i samme
grad som i

tidligere ar frygtede monetariseringen af

statsgaelden via den lempelige pengepolitik.

Centralbankerne i centrum
De ledende centralbanker spillede en vasentlig rolle i den gko-
nomiske udvikling og pa de finansielle markeder i 2013.

Den amerikanske centralbank ferte en lempelig pengepolitik
med opkegb af amerikanske stats- og realkreditobligationer
gennem 2013. | juni kom centralbanken pa kejtet vis til at indi-
kere, at opkeb af obligationer kunne stoppe, nar den amerikan-
ske gkonomi var staerk nok til ikke at have behov for yderligere
stimuli. Signalet skabte en del turbulens i de finansielle marke-
der over sommeren, idet markedsdeltagerne begyndte at inddi-
skontere en normalisering af pengepolitikken i USA. De lange
obligationsrenter steg som et resultat heraf gennem 2013. Da
arbejdsleshedsprocenten kom under 7 i december, meddelte
den amerikanske centralbank endeligt, at banken langsomt ville
begynde en nedtrapning af obligationskebene, men samtidig
fastholde lave styringsrenter i 2014. Den amerikanske gkonomi
vurderedes nu sa steerk, at en normalisering af pengepolitikken
kunne starte.

Regeringsskiftet i Japan ultimo 2012 medferte en @ndring i
den japanske centralbanks pengepolitik i 1. halvar 2013 som en
udlgber af den nye regerings skonomiske politik kaldet “Abe-
nomics” efter premierministeren Shinzo Abe. Pengepolitikken
blev lempet kraftigt med det mdl at ege den gkonomiske vaekst
og at ege inflationen til 2% for dermed at afslutte den lange
periode med deflation i Japan. Zndringen i pengepolitikken
har medfart en kraftig stigning i aktiekurserne samt et vaesent-
ligt fald i yen-kursen overfor de gvrige betydende valutaer i
2013. Effekten af politikken pd realekonomien udeblev heller
ikke, idet den skonomiske vaekst begyndte at stige i 2013, og
inflationen steg som et af de fa steder i verden.

Den Europeiske Centralbank fortsatte i 2013 med at fere en
lempelig pengepolitik og stabilisere obligationsmarkederne i
Europa. Saledes sikrede centralbanken en positiv udvikling i
kurserne for isaer sydeuropeiske statsobligationer. For yderlige-
re at understgtte gkonomien senkede Den Europaiske Cen-
tralbank udldnsrenten fra 0,75% til 0,50% primo maj og igen i
november til 0,25%. Gennem 2013 flyttede bankens fokus sig
fra problemer med statsgeldsfinansiering og den finansielle
sektor til meget lave inflationsforventninger.

Danmarks Nationalbank fastholdt ligeledes i 2013 en lempelig
pengepolitik, hvor hensynet til fastkurspolitikken overfor euro-
en samtidig blev fastholdt. Saledes havede Nationalbanken ud-
lansrenten med 0,1 procentpoint i januar, men sankede ud-
lansrenten igen med 0,1 procentpoint til 0,2% primo maj sam-
tidig med Den Europaiske Centralbanks renteszenkning. Der-
imod foretog Nationalbanken ingen renteandring i november.

Sveekkelse af dollar og yen overfor euroen
De store kvantitative lempelser af pengepolitikken i USA og Ja-
pan samt genskabelsen af troen pa euroen beted store ndrin-

ger pa valutakurserne i 2013.

Udviklingen i USD, JPY og CHF over for DKK i 2013
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Den japanske yen faldt med over 21% over for danske kroner i
2013, mens den amerikanske dollar faldt med mere end 4%.
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Markedsudviklingen i 2013

Stigende obligationsrenter i 2013

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder blev i 2013
praeget af centralbankernes ageren samt af en nervesitet for en
normalisering af pengepolitikken i USA.

| Europa sikrede Den Europziske Centralbank stabilitet pa obli-
gationsmarkederne i Sydeuropa. Kombineret med EU-politiske
krav om reformer i Sydeuropa medferte det, at investorerne i
begyndelsen af dret genvandt tilliden til de sydeuropaiske
statsobligationer. Det fik de korte renter til at stige i Nordeuro-
pa og herunder ogsa i Danmark.

| juni gav den amerikanske centralbank udtryk for, at den lem-
pelige pengepolitik ikke ville vare evigt. Forventningen om et
opher af det pengepolitiske stgtteprogram QE3 skabte i forste
omgang hgj volatilitet og rentestigninger pa obligationsmarke-
derne i sdvel USA som Europa.

Effekten af ovennavnte har samlet veeret stigende renter i
2013. | 1. halvar steg den 10-drige rente pa statsobligationer i
USA saledes fra 1,8% til 2,5%. Renten pd de 10-arige tyske eu-
ro-statsobligationer steg fra 1,3% til 1,7% ultimo halvaret.
Renten pd den 2-drige amerikanske statsobligation steg fra
0,3% til 0,4% i 1. halvar 2013, mens renten pa en 2-arig tysk
euro-statsobligation steg fra lige under 0,0% til 0,2%.

Det danske obligationsmarked blev pavirket af udviklingen i det
internationale renteniveau. | 1. halvar steg den 2-arige danske
statsrente fra minus 0,1% til 0,5%, mens den 10-arige danske
statsrente steq fra 1,1% til 1,9%.

| lgbet af 2. halvar fortsatte den 10-arige rente pa statsobliga-
tioner i USA med at stige fra 2,5% til 3,0%, mens renten pa de
10-arige tyske eurostatsobligationer steg fra 1,7% til 1,9%. For
de 2-arige amerikanske statsobligationer og for de 2-drige ty-
ske euro-statsobligationer var renten uzndret pa henholdsvis
0,4% og 0,2% hen over halvaret.

P34 det danske obligationsmarked faldt renten svagt i 2. halvar
pa den 2-drige statsobligation fra 0,5% til 0,3%, mens renten
pa den 10-arige statsobligation steg svagt fra 1,9% til 2,0%.

Det danske obligationsmarked, malt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK, gav et negativt afkast pd 3,8% i 2013 som felge
af rentestigningen pd de danske statsobligationer.

Markedet for realkreditobligationer, malt ved Nykredit Realkre-
ditindeks, gav et beskedent afkast pa 0,7% i 2013.

Positiv udvikling pa aktiemarkederne

Aktiemarkederne i den udviklede verden udviklede sig positivt
gennem 2013, hvorimod aktiemarkederne i emerging markets
landene samlet set blev ramt af kursfald.

Verdensmarkedsindekset gav, mélt i danske kroner, et afkast pa
21,2% i 2013, mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan
tilsvarende gav et afkast pa henholdsvis 26,1%, 19,8% og
21,7%. Kursudviklingen i emerging markets var uensartet frem
til maj, hvorefter nervesiteten for en andring af den amerikan-
ske pengepolitik samt de gkonomiske udfordringer i flere af de
ledende emerging markets lande skabte en negativ markeds-
stemning resten af dret. Aktiemarkeder i emerging markets lan-
denne, malt ved MSCI EMF indekset, faldt med 6,8% i danske
kroner i 2013.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er ferst og fremmest
bestemt i foreningens vedtagter, risikorammer og prospekt. |
forleengelse heraf fastleegger bestyrelsen desuden en raekke
detaljerede investeringsretningslinjer for direktionen og fore-
ningens investeringsradgivere.

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 2013. Placeringen i risiko-ska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tid.

Risikovurdering

Risikoprofilen i foreningens afdelinger m& anses som verende
hej, da produkterne er komplekse og indeholder en hgj “hale-
risiko”. Med halerisiko menes risikoen for store gevinster og
iseer tab, hvilket kan opsta som et resultat af hej gearing eller
stor koncentration i investeringerne.

Standard- Maks. reg. Maksimalt Cl-risikoskala Risikovurdering
afvigelse 12 maneders registreret -7)
kursfald kursfald
MIRA 6,5% 7,2% 10,3% 4 Hgj
AIDA 10,1% 8,8% 11,2% 5 Hgj
KOBRA 7,9% 1,4% 1,4% 4 Hgj

Note: For afdelinger med en levetid pa under 3 ar er ovennzvnte risikonggletal baseret pa afkasttal der er blevet suppleret med benchmarkafkast.

12 Hedgeforeningen Nykredit Alpha



Ledelsesberetning

Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhaenger
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 kursveerdien 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.

Afdeling AIDA kan investere op til 100% af formuen i aktier
eller aktieafdelinger i investeringsforeninger, hvormed afdelin-
gen i perioder kan vaere eksponeret til aktiemarkedsrisiko.

Gearingsrisiko

Hvis en afdeling bruger gearing, vil udsvingene i afdelingens
afkast sammenlignet med afkastet pa markedet blive forstaer-
ket i bade positiv og negativ retning. Gearing kan medfare, at
afdelingen kan fé tab, der er sterre end den indskudte kapital
i afdelingen. Der kan derfor veere risiko for, at afdelingen kan
ga konkurs, og at investor taber hele sin investering i afdelin-
gen.

Bade afdeling MIRA og afdeling KOBRA benytter i vaesentlig
grad gearing i investeringsstrategien. Afdeling AIDA ger det
derimod ikke.

Gearingen i afdeling MIRA og afdeling KOBRA er en af afde-
lingernes vaesentligst risikofaktorer. Gearingen opnas via repo-
forretninger. Vedtaegternes maksimalt tilladt gearing er 11
gange for afdeling MIRA og 41 gange for afdeling KOBRA.
Ultimo 2013 udgjorde gearingen 5,2 og 13,1 i henholdsvis af-
deling MIRA og afdeling KOBRA.

Kreditrisiko

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

Foreningens afdeling MIRA og afdeling KOBRA investerer pri-
meert i stats- og realkreditobligationer, hvor kreditrisikoen ge-
nerelt anses som begrenset. Begge afdelingerne har endvide-
re mulighed for at investere ind til 500% af afdelingernes for-
mue i junior covered bonds, hvor kreditrisikoen er lidt sterre.

Likviditetsrisiko

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

Modpartsrisiko

Nér en afdeling investerer i afledte finansielle instrumenter og
depotbeviser, som fx ADR’s og GRD’s, eller foretager udlan af
veerdipapirer kan der vare en risiko for, at modparten ikke
overholder sine forpligtelser. Det kan betyde et tab for afde-
lingen.

Modelrisiko

De optimeringsmodeller, der anvendes til styre portefgljen i
afdeling AIDA, er baseret pd historiske data og adfaerdsmen-
stre i de finansielle markeder. Skulle de historiske data mv.
ikke gentage sig i fremtiden, kan dette indebeere en risiko for,
at afkastudviklingen i afdelingen ikke bliver som ventet.

Operationelle risici

Den almindelige drift i foreningens afdelinger indebeerer risiko
for fejl, der kan give tab for afdelingerne. Foreningen har
delegeret hovedparten af sin aktivitet, og risikoen for opera-
tionelle fejl ligger derfor hos investeringsforvaltningsselskab,
investeringsradgiver og depotselskab. Disse samarbejdspart-
nere har fokus pa at minimere denne risiko ved hjelp af
forretningsgange, it-systemer og kontroller.

Bestyrelsen falger Igbende udviklingen i opstéede fejl for at
sikre, at disse ikke sker igen.
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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. Nar renteniveauet stiger, betyder
det kursfald pa obligationer, s& 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.

For at styre renterisikoen er der i risikorammerne for afdeling
MIRA og afdeling KOBRA fastsat grenser for varighedens
storrelse. Greensen er henholdsvis 10% og 5%. Overholdelse
heraf overvages lgbende af foreningens ledelse.

Risiko pa investeringsrddgivning

| afdelinger med en aktiv investeringsstrategi vil der vaere 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 kontantindestaende

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 premie i form af ekstra rente, som investor far, for
at patage sig en ekstra kreditrisiko ved investeringer i de andre
mindre sikre obligationer. | perioder med uro pa de finansielle
markeder kan rentespandene udvide sig hurtigt og meget, og
det kan give kurstab pa en afdelings investeringer.

Udviklingen i spandrisiko er den starste risikofaktor i afdeling
MIRA og afdeling KOBRA. Spandrisikoen var ultimo 2013 pa
26,0% og 27,5% for henholdsvis afdeling MIRA og afdeling
KOBRA. Dette vil sige, at afdelingernes indre vaerdi vil falde
med henholdsvis 26,0% og 27,5% ved en stigning pa 1 pro-
centpoint i rentespaendet mellem realkreditobligationer og
renten pé afdeekningen.

Den fastsatte graense for rentespandsrisiko er for begge afde-
linger 40%.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt vaerdipapir vil kunne svinge mere i verdi end det
samlede marked og vil dermed kunne give et afkast, der er
meget forskelligt fra markedets. Verdien af det enkelte veerdi-
papir vil bl.a. afhange af indtjeningen hos udstederen, fx sel-
skabet bag en aktie eller en virksomhedsobligation, som igen
kan veare pavirket af fx lovgivningsmaessige, konkurrence-
massige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling in-
vesterer en stor procentdel af sin formue i ét enkelt veerdi-
papir, bliver den mere falsom overfor udviklingen hos denne
udsteder, og veardien af afdelingen kan variere meget. Hvis
udsteder gar konkurs, kan afdelingen fa et tab.

Foreningens tre afdelinger er alle eksponeret til udstederspeci-
fik risiko, idet risikorammerne giver mulighed for en hgj kon-
centration pa en enkelt udsteder.

Udtraksrisiko

Hvis en afdeling investerer i konverterbare realkreditobligatio-
ner, kan der veere en risiko for ekstraordineere indfrielser. Det
kan give tab for afdelingen, hvis de indfriede obligationer har
en kursverdi over 100, og indfrielsen ikke var ventet i marke-
det.

Valutarisiko

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

Foreningens afdelinger vil som felge af afdakning af sterste-
parten af valutaeksponeringen alene have begrenset
valutarisiko.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af investe-
ringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Der
er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af foreningen. De
grundleeggende rammer er fastlagt i lov om investeringsfore-
ninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger i bekendt-
gerelsen om ledelse, styring og administration af investerings-
foreninger samt vejledninger fra Finanstilsynet.

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

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningsselskab,
Nykredit Portefelie Administration A/S, der skal fungere som
direktion og lede foreningens daglige virksomhed. Bestyrelsen
har ogsa valgt et depotselskab, Nykredit Bank A/S, til at sta
for opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af betalin-
ger. De forskellige parters funktion er beskrevet i foreningens
vedteegter, bestyrelsens forretningsorden, retningslinjer for ar-
bejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion samt aftaler
mellem foreningen og dens samarbejdspartnere.

InvesteringsForeningsRadet (IFR), der er investeringsforenin-
gernes brancheorganisation, har udarbejdet et st anbefalin-
ger 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 sel-
skabsledelse pa “felg-eller-forklar’-basis. Det er bestyrelsens
holdning, at foreningen som udgangspunkt felger IFR’s anbe-
falinger, og at foreningen herudover bgr vaere opmarksom pd
de til enhver tid geeldende Corporate Governance regler for
offentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og medlemsforhold

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 nykredit-
invest.dk samt publikationen ‘'Nykredit Invest", der ud-
kommer hvert kvartal.

Bestyrelse og gvrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fem 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 sédledes, 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, foreningens depotselskab samt foreningens porte-
foljeforvaltere og radgivere.

Bestyrelsen er opmaerksom p3d, 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 vaegt 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 Portefelie Administration A/S som investeringsforvalt-
ningsselskab. Det betyder, at foreningens bestyrelse ikke har
direkte indflydelse pa vederlagspolitik og direktionsaflgnning i
investeringsforvaltningsselskabet. Disse bliver fastsat af Ny-
kredit Portefelje Administration A/S’s bestyrelse, som er uaf-
heaengig af foreningen og uden personsammenfald. Forenin-
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gen aflgnner investeringsforvaltningsselskabet i henhold den
indgdede aftale, jf. foreningens prospekt.

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

Forretningsgange

Der er udarbejdet skriftlige forretningsgange pa alle omrader,
der er vigtige for foreningen. Samtidig er der funktionsadskil-
lelse i den daglige drift i investeringsforvaltningsselskabet
samt uafhangige compliance- og risikostyringsfunktioner,
der lgbende kontrollerer, at lovgivning og placeringsregler bli-
ver overholdt. Disse enheder rapporterer bade til foreningens
bestyrelse og investeringsforvaltningsselskabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har udpeget en
klageansvarlig for at sikre en hurtig og effektiv behandling af
eventuelle klager. Proceduren for en eventuel klage er beskre-
vet pa foreningens hjemmeside nykreditinvest.dk.

Delegering og eksterne leverandgrer af serviceydel-
ser

Foreningen har i gjeblikket delegeret felgende opgaver:
Investeringsradgivning og markedsfering.

Aftaler om delegering af opgaver er indgdet i overensstemmel-
se med reglerne i §§ 45-47 i lov om investeringsforeninger
m.v.

De uddelegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret af direk-
tionen i investeringsforvaltningsselskabet. Desuden evaluerer
bestyrelsen hvert ar pris og kvalitet pd de uddelegerede op-
gaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for verdifastsattelse, emission, indlgsning og han-
del med foreningens andele er beskrevet i foreningens ved-
teegter og prospekt, der kan hentes via hjemmesiden nykredit-
invest.dk.

Foreningen har via Nykredit Portefelie Administration A/S
indgdet aftaler om betaling af tegningsprovision til udvalgte
distributerer. Se mere om disse aftaler i afsnittet “Vaesentlige
aftaler”. Aftalerne er bl.a. indgdet for at sikre en kompetent
radgivning og servicering af investorerne. Aftalerne er desuden
indgaet, for at foreningen kan vere konkurrencedygtig i for-
hold til at tiltreekke nye investorer og dermed @ge foreningens
storrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra investe-
ringsforvaltningsselskabet, at markedsfering af foreningen
sker i overensstemmelse med god markedsfgringsskik, samt at
distributererne overholder reglerne for investorbeskyttelse og
god skik i finansielle virksomheder og har det forngdne kend-
skab til foreningens produkter.

Handel med underliggende vardipapirer

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, prospekt og de investeringsretningslinjer, der er fast-
sat i aftalerne med investeringsforvaltningsselskab, investe-
ringsrddgiver og depotselskab. Investeringsretningslinjerne er
udfaerdiget i overensstemmelse med den risikoprofil, som be-
styrelsen har fastlagt for i de enkelte afdelinger. Direktionen i
investeringsforvaltningsselskabet rapporterer Igbende til be-
styrelsen om overholdelsen af rammerne i sakaldte com-
pliance-oversigter.

Bestyrelsen farer tilsyn med, at investeringsforvaltningsselska-
bet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette sker ved rapporte-
ringer og ved at indhente erklzeringer 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 aktionerrettigheder

| 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.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med Nykredit Bank
A/S. Ifglge aftalen skal depotselskabet opbevare og forvalte
veerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens afdelin-
ger i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets be-
stemmelser. Depotselskabet patager sig de kontrolopgaver og
forpligtelser, der er fastlagt 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 pa foreningens hjemmeside.

| 2013 var foreningens samlede omkostninger til depotselskab
inkl. udgifter til VP mv. 272 t.kr. mod 265 t.kr. aret for.

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 investeringsforeninger m.v., Finanstilsynets be-
stemmelser, foreningens vedteegter, bestyrelsens anvisninger
og de aftaler, foreningen har indgéet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i den enkelte afdeling samt et gebyr pr. kebs- og
salgstransaktion. Gebyrsatserne kan variere fra afdeling til
afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geldende pros-
pekt pé foreningens hjemmeside.

| 2013 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion 1.465 t.kr. mod 1.284 t.kr. dret for.

Aftaler om investeringsrddgivning

Foreningen har en aftale om investeringsrddgivning med
Nykredit Asset Management. Ifglge aftalen skal radgiver le-
vere radgivning, der kan danne grundlag for, at investerings-
forvaltningsselskabet kan treffe beslutninger om placering af
investorernes midler. Radgivningen skal ske i overensstemmel-
se med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse har fast-
lagt 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.

| 2013 var foreningens samlede omkostninger til investerings-
radgiver 19,5 mio. kr. mod 3,2 mio. kr. aret far.

Samarbejdsaftale

Foreningen har ultimo 2013 indgdet en markedsferingsaftale
med Nykredit Bank A/S. Formalet med aftalen er bla. at
styrke markedsferingen af foreningen og radgivningen af in-
vestorerne samt at servicere bade potentielle og eksisterende
investorer i foreningen.

Som led i denne aftale betaler foreningen en tegningspro-
vision i forbindelse med salg af nye andele. Frem til 1. januar
2014 har foreningen desuden betalt et lgbende gebyr baseret
pa vardien af andelene i de enkelte afdelinger. Se mere om de
aktuelle gebyrsatser i foreningens geldende prospekt pa fore-
ningens hjemmeside.

Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af Nykredit Bank
A/S lovgivsningsmassige forpligtelser i forbindelse med in-
vesteringsradgivning om foreningens andele.

| 2013 var foreningens samlede omkostninger til markedsfe-
ring 1.396 t.kr. mod 1.009 t.kr. aret far.

Prisstilleraftale / Market maker

Foreningen har en aftale med Nykredit Bank A/S om at stille
priser pa foreningens andele for at fremme likviditeten og
mindske omkostningerne ved handel i andelene.

Revision

| 2013 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 82 kr. mod 58 kr. ret far. | 2013 har foreningen ikke
haft omkostninger til revisor udover det, der vedrerer den lov-
pligtige revision.
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Generalforsamling 2014

Foreningens generalforsamling afholdes onsdag den 9. april
2014.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrdde er begraenset til investe-
ringer i danske realkreditobligationer eller europzeiske ETF er
og ETC’er, har foreningens ledelse vurderet, at der i forenin-
gen ikke er et behov for en politik vedrgrende samfunds-
maessigt ansvar.

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

Politik vedrarende det underrepresenterede kan

Foreningens politik vedrarende det underreprasenterede kan
er, at begge kan skal vaere repraesenteret i foreningens besty-
relse. Bestyrelsen skal dog fortsat som primar malsatning til-
fores de bedst mulige kvalifikationer uanset kan. Bestyrelsens
sammensatning er endvidere lovmassigt op til generalfor-
samlingen og dermed til investorerne at bestemme.

Ultimo 2013 opfyldte foreningen ikke politikken, men besty-
relsen har taget skridt til opfyldelse ved indstilling af direktar
Tine Roed som bestyrelsesmedlem p& kommende generalfor-
samling.

Politik vedrarende udevelse af stemmerettigheder

Da foreningens investeringsomrdde er begraenset til investe-
ringer i danske realkreditobligationer eller europzeiske ETF er
og ETC’er, har foreningens ledelse vurderet, at der i forenin-
gen ikke er et behov for en politik for udevelse af stemmeret.

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.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller malingen

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

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som
forrykker vurderingen af drsrapporten.
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Forhold vedrarende ledelsen

Direktionen

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

Adm. direkter: Tage Fabrin-Brasted
Fadt: 1961

@vrige tillidshverv:
Nastformand i InvesteringsForeningsRadet.

Direkter: Peter Jorn Jensen
Fadt: 1964

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

@vrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

Direkter Kjeld @berg, formand
St. Kongensgade 130, 3., 1264 Kgbenhavn K.

Fodt: 1943
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Multi Manager Invest.

Direktor Bjgrn Bogason
Harsholm Park 10, 1. th., 2970 Harsholm

Fodt: 1943
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i Investeringsforenin-
gen Multi Manager Invest.

Advokat, Partner Kim Esben Stenild Haibye
MAQS Law Firm, Pilestrede 58, 1112 Kgbenhavn K

Fadt: 1969
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Hedgeforeningen
HP, Specialforeningen HP Invest og AP Invest Alternativ
F.M.B.A. Medlem af bestyrelsen i Nykredit KOBRA IlI
F.M.B.A., Nykredit Mira Il F.M.B.A., Nykredit KOBRA I
F.M.B.A., Nykredit KOBRA F.M.B.A., Investeringsforeningen
Investin, Investin professionel forening, Investeringsforeningen
Multi Manager Invest, Nykredit Alpha Diversified F.M.B.A.,
EMD Invest F.M.B.A, Investin Pro F.M.B.A, Professionel Fore-
ning Institutionel Investor, Emerging Markets Long-term Eco-
nomic Investment Fund (L.E.l.LF.) F.M.B.A., Global Evolution
Invest F.M.B.A., Pro-Target Invest F.M.B.A. og Ress Life In-
vestments A/S.

MBA, CFA Mads Jensen
Virumgade 43, 2830 Virum

Fedt: 1973
Indvalgt i bestyrelsen: 2013

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i Investeringsforenin-
gen Multi Manager Invest.

Direkter Erik Hgjberg Nielsen
Skolebakken 2, Strandhuse
6000 Kolding

Fedt: 1950
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i Investeringsforenin-
gen Multi Manager Invest.

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2013 afholdt 8 ordinare megder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2013 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 220 tkr. Heraf af-
lgnnes formanden med 60 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 40 t.kr.

Der har i 2013 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af srskilte op-
gaver for foreningen.
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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

Afdeling MIRA investerer ud fra et princip om absolut afkast,
hvor generelle markedsudsving i renten seges minimeret. Hen-
sigten er at opnd en anden afkast/risiko-profil end traditio-
nelle obligationsafdelinger i investeringsforeninger.

Med investeringsstrategien i MIRA baserer afdelingen sine in-
vesteringer pa renteafdaekkede positioner med fokus pé dansk
realkredit. Renterisikoen afdakkes via finansielle instrumenter
og obligationer, men da afdelingen anvender finansiel gearing
for at opna et attraktivt afkast, m& den samlede risiko og der-
med risikoprofilen i afdelingen alligevel anses som verende
hgj.

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med
komplicerede investeringer. Afdelingen ber alene indga som en
mindre del af en starre, veldiversificeret portefelje.

Udvikling i 2013

Afdelingen opndede et afkast p& 23,89%. | samme periode har
en forrentning med Nationalbankens diskonto givet et afkast
pa 0,0%. Afkastet er vaesentligt over ledelsens forventning
primo aret og findes meget tilfredsstillende.

Generelt var markedet positivt for strategien i afdeling MIRA i
2013. Den fortsat rigelige likviditet og lave renter som felge af
centralbankernes lempelige pengepolitik medferte gode afkast
i realkreditobligationer i hgjrentesegmentet. Samtidig beted
Nykredits nye tolagsbelaningsmodel lavere udtrekninger end
generelt forventet af markedet.

| forsommeren signalerede den amerikanske centralbank en
begyndende neddrosling af den kvantitative pengepolitik, hvil-
ket fik renteniveauet til at stige markbart. Afdelingens posi-
tioner af hejt forrentede realkreditobligationer fik reduceret
varighed som felge af obligationernes negative konveksitet,
hvilket sgede afkastet i afdelingen, da renterisikoen samtidig
var afdaekket via swap-aftaler. Efter at markedsroen blev gen-
etableret, blev positioner solgt med gevinst. Med en opportu-
nistisk gearing pé ferst op til syv gange og sidst pa aret 10
gange gentog denne mangvre sig i 2. halvdr og var sdledes
med til at generere arets tilfredsstillende afkast.

| 2013 arbejdede foreningens ledelse i samarbejde med afde-
lingens investeringsradgiver pa en ajourfering af investerings-
rammerne for afdelingen. @nsket om ndringer udsprang af
de erfaringer, som var erhvervet gennem de senere &r og i for-
bindelse med foreningens nye afdeling KOBRA. Den ndrede
investeringsstil i afdelingen med @get vaegt pa opportunistiske
investeringer medfarte et behov for et udvidet investeringsuni-
vers samt hgjere gearingsniveau. Derfor indkaldte bestyrelsen
til ekstraordineer generalforsamling den 27. august 2013 med
henblik pa behandling af vedtaegtsendringer. Disse blev god-
kendt og tradte i kraft den 22. oktober 2013.

Afdelingens nettoresultat blev p& 33,7 mio. kr. i 2013. Ultimo
2013 udgjorde formuen i afdelingen 341,9 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 182,02 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2013
veeret 6,5% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala
fra 1til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Risikoprofilen i afdelingen anses som hej, og produktet skal
vurderes som veerende komplekst. Dette haenger sammen
med, at afdelingen anvender gearing.

Afdelingen kan isaer vaere udsat for gearingsrisiko, rente- og
obligationsmarkedsrisiko, risiko ved kreditspand/rentespand,
udtraeksrisiko, modpartsrisiko, risiko ved investeringsradgiv-
ning og operationelle risici.

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

Forventninger

Strategien i afdelingen vil i 2014 veere opportunistisk at udnyt-
te de muligheder, der opstar i markedet som falge af forskelle i
udbud og efterspargsel efter realkreditobligationer.

P& basis af rentespend og udtrekningsforventninger forventes
afdeling MIRA at give et afkast pa 5-10% i 2014. Da udviklin-
gen i rentespandet kan vere volatil, ma der forventes vaesent-
lige udsving i afdelingens afkast gennem 2014.
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Nggletal 2013 2012 2011 2010 2009
Arets afkast i procent 23,89 12,07 2,81 6,08 18,56
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 182,02 146,91 131,10 127,52 120,21
Omkostningsprocent™ 6,73 4,01 1,32 2,58 4,35
Sharpe ratio 1,64 1,26 1,08 - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 33.742 9.923 1.533 8.222 36.802
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 341.908 107.663 73.784 108.789 183.793
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.878 733 562 853 1.530
Omsatningshastighed 12,45 16,94 5,57 2,56 1,79
*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra &r til ar.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr.

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

Kursgevinster og -tab

2 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter

I alt kursgevinster og -tab
| alt indtzgter
3 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

2013

41.417
-607
40.810

12.869
-7.939

4.930

45.740

11.998

33.742

2012

18.569
-695
17.874

11.664
-15.929

-4.265

13.609

3.686

9.923
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MIRA

Balance pr. 31. december 2013 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2013 2012
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 330.412 19.604
I alt likvide midler 330.412 19.604
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvardi
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 5.576 7.679
I alt udldn og andre tilgodehavender til dagsveerdi 5.576 7.679
4 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.782.732 699.208
| alt obligationer 1.782.732 699.208
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.843 -
| alt afledte finansielle instrumenter 2.843 -
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 16.060 2.487
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 3.650 -
I alt andre aktiver 19.710 2.487
Aktiver i alt 2.141.273 728.978
PASSIVER
5,6 Medlemmernes formue 341.908 107.663
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.142 -
| alt afledte finansielle instrumenter 1.142 -
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 1.793.193 612.653
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 4.967 982
Gezld vedrgrende handelsafvikling - 7.680
Skyldige renter 63 -
I alt anden gzld 5.030 8.662
Passiver i alt 2.141.273 728.978
7 Finansielle instrumenter
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MIRA

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet

"Vaesentlige aftaler" pé side 17.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet

"Forhold vedrgrende ledelsen" 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 35 under "Foreningens noter".

1  Renteindtagter
Indestaende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi

| alt renteindtegter

2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

I alt kursgevinster og -tab obligationer

3 Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger 2013

Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2012

4  Obligationer
Varighedsfordeling
0-1ar
1-36ar
3,6 +ar

Afd. direkte
omk.

25

740

51
10.509
557

70

11.952

27
300
51
2.777
394
73

3.622

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2013 og pr. 31.12 2012 kan

findes p& hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2013

132
13.697

27.588
4.417

12.869

12.869

Andel af
fallesomk.

64

30,79
56,16
13,05
100,00

2012

117
2.248
1.713

14.491

18.569

9.599
2.065

11.664

Adm. omk.
ialt

43

27

740

51
10.509
557

71

11.998

58

29
300
51
2.777
394
77

3.686
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MIRA

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2013 2012
5 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 107.663 73.784
Emissioner i dret 202.223 29.017
Indlgsninger i dret -3.589 -5.319
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1.869 258
Overfert fra resultatopgerelsen 33.742 9.923
I alt medlemmernes formue 341.908 107.663

6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 733 563
Emissioner i dret 1.169 210
Indlgsninger i dret -24 -40
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.878 733

7  Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 45,24 51,78
@vrige finansielle instrumenter 54,76 48,22
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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AIDA

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

Afdeling AIDA investerer ud fra et princip om absolut afkast i
p.t. fire forskellige aktivklasser — aktier, obligationer, guld og
olie. Afdelingen seger pa basis af en konjunkturmodel at ud-
nytte de fire aktivklassers forskellige afkast/risikoprofil
gennem en konjunkturcyklus.

Portefgljen i afdeling AIDA optimeres Igbende med udgangs-
punkt i avancerede modeller udviklet af Nykredit Asset Mana-
gement, der er radgiver for afdelingen.

Afdeling AIDA er et komplekst investeringsprodukt med en hgj
risiko.

Udvikling i 2013

Afdelingen opndede et afkast pa 12,84%. Afkastet kan sam-
menlignes med afkast pa 0,00% pa Nationalbankens diskonto,
-3,8% for danske statsobligationer og en stigning pa 17,5%
pa globale aktier. Afkastet er hgjere end ventet og findes til-
fredsstillende.

Investeringsmodellen i afdelingen anvender savel konjunktur-
signaler som momentumsignaler ved fastleeggelse af porte-
foljesammensatningen. Gennem 2013 havde afdelingen i
overvejende grad investeret i europaiske aktier og olie og i be-
grenset omfang obligationer. Henover sommeren var afdelin-
gen primert eksponeret til olie og lidt til aktier, men allokerin-
gen skiftede i oktober til overvejende eksponering til aktier og
begranset til olie. Afdelingen har ikke veeret eksponeret til
guld i 2013, hvilket har veeret positivt for afkastudviklingen i
afdelingen.

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

Ultimo 2013 13 afdelingen med en meget hgj andel af aktier
og en beskeden allokering til olie. Afdelingen havde ved ultimo
2013 ingen eksponering til obligationer eller guld.

Afdelingens nettoresultat blev p& 16,0 mio. kr. i 2013. Ultimo
2013 udgjorde formuen i afdelingen 116,5 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 124,95 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 &r til ultimo 2013 vaeret 10,1% p.a., svarende til
risikoniveau 5 pé en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Afdeling AIDA er et komplekst investeringsprodukt med en hgj
risiko. AIDA har en hgj koncentrationsrisiko, idet op til 100%
af investeringerne kan ske i én aktivklasse. Der ma saledes for-
ventes en risiko for store negative afkast i enkelte maneder.
Baseret pd historiske data siden 1990 og den anvendte in-
vesteringsmodel kan et fald pd 7-8% i en maned ikke ude-
lukkes.

De optimeringsmodeller, der anvendes til at styre portefgljen i
afdeling AIDA, er baseret pad historiske data og adfeerds-
menstre i de finansielle markeder. Skulle de historiske data mv.
ikke gentage sig i fremtiden, kan dette indebare en risiko for,
at afkastudviklingen i afdelingen ikke bliver som ventet.

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

Forventninger

Den gkonomiske udvikling skennes at blive bedre i 2014 end i
det forgangne ar, hvilket tegner positivt for aktier og delvis
olie. Med dette skan forventes et positivt afkast i niveauet 5-
10% i afdeling AIDA i 2014.

2013 2012 2011 2010
12,84 -0,44 6,02 4,90
124,95 110,73 111,22 104,90
3,36 1,19 2,85 1,59
0,73 - - -
15.962 -2.592 9.261 7.421
116.539 151.068 221.506 173.827
932 1.364 1.991 1.657
2,17 4,81 1,51 0,45

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra &r til ar.
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AIDA

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2013 2012
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 1 -

Renteudgifter -2 -1

2 Udbytter 1.940 2.076

| alt renter og udbytter 1.939 2.075
Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 19.073 -319

Valutakonti -11 -10

3 Handelsomkostninger -581 -1.938

I alt kursgevinster og -tab 18.481 -2.267

| alt indtzgter 20.420 -192

4 Administrationsomkostninger 4.448 2.395

Resultat far skat 15.972 -2.587

Skat 10 5

Arets nettoresultat 15.962 -2.592
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AIDA

Balance pr. 31. december 2013 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2013 2012
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 912 74
I alt likvide midler 912 74
5 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 119.400 151.461
I alt kapitalandele 119.400 151.461
Andre aktiver
Aktuelle skatteaktiver 6 4
| alt andre aktiver 6 4
Aktiver i alt 120.318 151.539
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 116.539 151.068
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 2.186 471
Gezld vedrgrende handelsafvikling 1.593 -
I alt anden gzld 3.779 471
Passiver i alt 120.318 151.539
8 Finansielle instrumenter
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AIDA

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler" pé side 17.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 35 under "Foreningens noter".

2013 2012
1 Renteindtagter
Indestaende i depotselskab 1 -
| alt renteindtegter 1 -
2013 2012
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 1.940 2.076
Udbytter i alt 1.940 2.076
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 629 2.017
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtegter -48 -79
I alt handelsomkostninger 581 1.938
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
4 Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 49 49
Revisionshonorar til revisorer 25 2 27
Markedsfgringsomkostninger 656 - 656
Gebyrer til depotselskab 171 - 171
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.105 - 3.105
Fast administrationshonorar 369 - 369
@vrige omkostninger 70 1 71
| alt administrationsomkostninger 2013 4.396 52 4.448
Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 82 82
Revisionshonorar til revisorer 27 2 29
Markedsfgringsomkostninger 709 - 709
Gebyrer til depotselskab 214 - 214
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 396 - 396
Fast administrationshonorar 890 - 890
@vrige omkostninger 65 10 75
I alt administrationsomkostninger 2012 2.301 94 2.395
5 Kapitalandele %
Aktiveksponering
Aktier 90,17
Olie 9,83
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2013 og pr. 31.12 2012 kan
findes p& hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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AIDA

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 instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter i procent

2013

151.068

-50.570
79
15.962

116.539

1.364

-432
932

96,22
3,78
100,00

2012

221.507
5.719
-73.685
119
-2.592

151.068

1.991
51
-678

1.364

99,64
0,36
100,00
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KOBRA

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

Afdeling KOBRA investerer ud fra et princip om absolut afkast,
hvor generelle markedsudsving i renten seges minimeret. Hen-
sigten er at opnd en anden afkast-/risikoprofil end traditio-
nelle obligationsafdelinger i investeringsforeninger.

Med investeringsstrategien i KOBRA baserer afdelingen sine
investeringer pa renteafdekkede positioner i den korte ende af
rentekurven. Renterisikoen afdakkes via finansielle instrumen-
ter og obligationer, men da afdelingen anvender finansiel gea-
ring for at opna et attraktivt afkast, m& den samlede risiko og
dermed risikoprofilen i afdelingen alligevel anses som vaerende
hgj.

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med
komplicerede investeringer. Afdelingen ber alene indga som en
del af en starre, veldiversificeret portefalje.

Udvikling i 2013

Afdelingen opndede et afkast pa 8,16%. Til sammenligning
har en forrentning med Nationalbankens diskonto givet et af-
kast pa 0,0%. Afkastet i perioden findes tilfredsstillende.

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 veeret aktiv fra 20. marts 2013.

Afdelingen har i perioden siden start opnaet et tilfredsstillende
afkast som felge af en god lebende merrente pé rentetilpas-
ningsobligationer i forhold til finansieringsrenten ved afdeek-
ningsalternativerne. En vaesentlig kilde til afkast har i 2013
vaeret lgbende skift i afdaekningsalternativerne i takt med ud-
viklingen i pengemarkedet. Derudover blev afdelingen beguns-
tiget af periodevise spendindsnavringer i 2013. Endeligt op-
nadede afdelingen et godt afkast pa investeringer i junior cove-
red bonds i perioden.

Afdelingens nettoresultat blev p& 10,2 mio. kr. i 2013. Ultimo
2013 udgjorde formuen i afdelingen 337,5 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 108,16 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 &r til ultimo 2013 veeret 7,9% p.a., svarende til
risikoniveau 4 pd en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Afdeling KOBRA er et komplekst investeringsprodukt med en
hgj risiko. Dette haenger sammen med, at afdelingen anvender
gearing. Der er derved en risiko for, at afdelingen kan blive in-
solvent eller udvise store udsving i formuen. Udviklingen i ren-
tespaend samt tilfrysning af likviditetsmarkedet er afdelingens
starste risikofaktorer.

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

Forventninger

Der forventes gode investeringsmuligheder i de kommende &r
indenfor afdelingens investeringsunivers, idet lantagerne tvin-
ges til refinansiering med lengere obligationer end 1-arige,
ligesom bankerne tvinges til starre likviditetsbuffere som falge
af BASEL Ill. Med en korrekt udnyttelse af disse forhold for-
ventes afdelingen at kunne generere et pa 5-10% i 2014.

**) Da afdelingen benytter resultatafhangig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar il ar.
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KOBRA

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

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

Kursgevinster og -tab
2 Obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti

| alt kursgevinster og -tab
| alt indtzgter

3 Administrationsomkostninger
Arets nettoresultat

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 20. marts 2013.

2013*

50.056
-1.910
48.146

-32.799
573
1.141

-31.085

17.061

6.845

10.216
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KOBRA

Balance pr. 31. december 2013 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2013
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 302.899
I alt likvide midler 302.899
4 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.489.396
| alt obligationer 5.489.396
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.597
| alt afledte finansielle instrumenter 3.597
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 34.293
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 434.612
| alt andre aktiver 468.905
Aktiver i alt 6.264.797
PASSIVER
5,6 Medlemmernes formue 337.528
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 4.800
| alt afledte finansielle instrumenter 4.800
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 5.402.015
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 4.467
Gezld vedrgrende handelsafvikling 514.496
Skyldige renter 1.491
I alt anden gzld 520.454
Passiveri alt 6.264.797
7 Finansielle instrumenter
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KOBRA

Noter

til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa

side 17.

Note vedragrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Forhold vedrgrende
ledelsen” 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 35 under "Foreningens noter".

2013
1  Renteindtagter
Indestaende i depotselskab 670
Noterede obligationer fra danske udstedere 11.762
Unoterede afledte finansielle instrumenter 39
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 37.585
| alt renteindtegter 50.056
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -32.799
I alt kursgevinster og -tab obligationer -32.799
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 128 128
Revisionshonorar til revisorer 25 2 27
Gebyrer til depotselskab 49 - 49
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.035 - 6.035
Fast administrationshonorar 539 - 539
@vrige omkostninger 67 - 67
I alt administrationsomkostninger 2013 6.715 130 6.845
4  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1ar 39,25
1-364r 60,75
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2013 kan findes p& hjemmesiden nykreditinvest.dk
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2013
5 Medlemmernes formue
Emissioner i aret 324.069
Emissionstillg og indlgsningsfradrag 3.243
Overfert fra resultatopgerelsen 10.216
I alt medlemmernes formue 337.528
6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 3.120
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.120
7  Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 45,03
@vrige finansielle instrumenter 54,97
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rap-
porter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar.

| forbindelse med overgang til nyt bogferingssystem er klassi-
ficeringen af enkelte udstedere som udenlandske eller danske
og enkelte veerdipapirer som noterede eller unoterede ®ndret.
Sammenligningstal for 2012 er tilpasset.

Ovenstdende @ndringer har ingen belgbsmaessig effekt pa re-
sultat, formuen primo eller balancesum.

Praesentation 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.

Resultatopgarelsen

Renteindtegter omfatter renter p& obligationer, afledte finan-
sielle instrumenter, ikke-afledte finansielle tilgodehavender til
dagsveerdi og kontantindestaende i depotselskab. Renteudgif-
ter omfatter renter pa ikke-afledte finansielle forpligtelser til
dagsvaerdi, gvrige renteudgifter samt afledte finansielle instru-
menter.

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 aret eller dagsveerdien pa anskaffelsestids-
punktet, safremt aktivet er erhvervet i regnskabséret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsvaerdien ultimo aret og dagsveerdien primo aret eller
dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt aktivet er er-
hvervet i regnskabsaret.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes i resultatopgerelsen under kursgevinster og —tab pa
afledte finansielle instrumenter.

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread. Opggrelsen sker ved at summere kurtager
og omkostninger, der sammentalles ifelge de enkelte han-
delsnotaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-
else med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, overfgres til medlem-
mernes formue.

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.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, beerer
en forholdsmaessig andel af faellesomkostningerne.

Balancen

Obligationer, kapitalandele og afledte finansielle instrumenter
males ved ferste indregning til dagsveerdi pa handelsdagen og
herefter Igbende til dagsvaerdi. Dagsveerdien af udtrukne obli-
gationer er dog nutidsveerdien af obligationerne. Likvide mid-
ler opgares til den nominelle veerdi.

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

Dagsveerdien for unoterede afledte finansielle instrumenter
opgeres efter almindeligt anerkendte veardiansattelsesteknik-
ker. Disse teknikker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige
transaktioner mellem uafhangige parter, henvisning til andre
tilsvarende instrumenter og en analyse af tilbagediskonterede
pengestrgmme samt options- og andre modeller baseret pd
observerbare markedsdata. Det er ledelsens opfattelse, at de
anvendte metoder og sken, der indgér i veerdiansattelsestek-
nikkerne, resulterer i et palideligt billede af instrumenternes
dagsveerdi.

Solgte veerdipapirer, hvor der samtidig er indgaet aftale om til-
bagekab (repoforretning), indregnes i balancen, som om veer-
dipapiret fortsat var i behold, mens det modtagne belgb opfg-
res som geld til erhververen under posten “lkke-afledte finan-
sielle forpligtelser til dagsvaerdi” under passiverne.
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Erhvervede vaerdipapirer, hvor der samtidig er indgaet aftale
om tilbagesalg (reverse-repo) indregnes ikke i balancen. | ste-
det optages et tilgodehavende pd salgeren svarende til det
erlagte belgb under posten “Ikke-afledte finansielle tilgodeha-
vender til dagsveaerdi” under aktiverne.

Repo/reverse-forretninger indregnes og maéles til dagsvaerdi,
og forskellen mellem kabs- og salgskurs indregnes som hen-
holdsvis renteindtegter og renteudgifter i resultatopgarelsen.
Afkast af veerdipapirer indregnes i resultatopgerelsen.

Andre aktiver méles til dagsveerdi og bestar af tilgodehavende
renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver bestaende 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 bestédr af tillaeg 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.

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. Verdipapirbeholdninger, afledte finansielle instru-
menter, likvide midler, andre aktiver og anden gaeld i fremmed
valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort som 16.00
GMT valutakursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens anskaffel-
se eller tilgodehavendets opstden indregnes i resultatopgerel-
sen 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 InvesteringsFore-
ningsRé&det. | arsrapporten indgar felgende nggletal:

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 &ret.

Omkostningsprocent

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

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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Hoved- og nggletalsoversigt 2012 2011 2010 2009
Arets afkast i procent
MIRA 12,07 2,81 6,08 18,56
AIDA -0,44 6,02 4,90 -
KOBRA D - - - -
Indre veerdi pr. andel
MIRA 146,91 131,10 127,52 120,21
AIDA 110,73 111,22 104,90 -
KOBRA D - - - -
Omkostningsprocent
MIRA ™ 4,01 1,32 2,58 4,35
AIDA ™ 1,19 2,85 1,59 -
KOBRAD™ - - - -
Sharpe ratio
MIRA 1,26 1,08 - -
AIDA - - - -
KOBRA D - - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
MIRA 9.923 1.533 8.222 36.802
AIDA -2.592 9.261 7.421 -
KOBRA D - - - -
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
MIRA 107.663 73.784 108.789 183.793
AIDA 151.068 221.506 173.827 -
KOBRA D - - - -
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
MIRA 733 562 853 1.530
AIDA 1.364 1.991 1.657 -
KOBRA D - - - -
Omsatningshastighed
MIRA 16,94 5,57 2,56 1,79
AIDA 4,81 1,51 0,45 -
KOBRA D - - - -
1) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. marts 2013.
*) Da afdelingen benytter resultatafhengig aflanning, forventes omkostningsprocenten at variere fra r til ar.
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