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Nervarende arsrapport for 2014 for Kapitalforeningen Nykredit Alpha indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgivere
havde medio februar 2015, Exfaringeme viser, at forudsigelser vedrarende den makroskonomiske udvikling og markedsforhald for foreningens for-
skellige investeringsuniverser labende vil blive revideret og kan veere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i arsrapporten ma séledes
ikke opfattes som en konkret anhefaling.
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Foreningsoplysninger

Kapitalforeningen Nykredit Alpha blev stiftet den 6. juli 2007. Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Ultimo 2014 omfattede foreningen fire afdelinger: Otto Mansteds Plads 9
1780 Kabenhavn V
MIRA
AIDA Telefon: 445592 00
KOBRA Fax: 44559172
Alternativer CVR nr: 30821556
Finanstilsynets reg.nr.: 24.034
Kapitalforeningen Nykredit Alpha er en altemnativ investerings- Hjemmeside: nykreditinvest.dk

fond, saom har til form3l at sikre medlemmerne en god og sta-

bil formuetilveekst over en dreekke. Kapitalforeningen Mykre-

dit Alpha har indg3et administrationsaftale med Nykredit Forvalter

Portefalje Administration A/S, samt radgivningsaftale og

depotselskabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samarbejdspart- Nykredit Portefalje Administration A/S
nerne indgar i Nykredit koncernen.

Bestyrelse
Direkter Tine Roed (formand)
Advokat, Partner Kim Esben Stenild Heibye

MBA, CFA Mads Jensen
Direktar Erik Hejberg Nielsen

Depositar

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoviseret Revisionspartnerselskab

Portefaljeradgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt arsrapparten for 2014 for Kapitalforeningen Nykredit
Alpha.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbe-
stemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling
samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2074.

Foreningens ledelsesheretning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i
foreningens og afdelingernes aktiviteter og @konomiske forhold samt en beskrivelse af de vesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapparten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kshenhavn, den 17. februar 2015

Forvalter

/ 427

Tage Fabrin-Braste

Bestyrelse ©

Tine Roed i £sh wibye
Formand

Mads lensen Erik Hajberg Nielsen

Kapitalforeningen Nykredit Alpha 3




Den uafhzngige revisors erklzringer

Til investorerne i Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Pdtegning pa arsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Kapitalforeningen Nykredit Alpha for regnskabsaret 1. januar - 31, december 2014, der omfatter
resultatopgarelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 4 afdelinger, Arsregnskahet udarbejdes efter lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabshestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for Arsregnskahat

Ledelsen har ansvaret for udarhejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om forvaltere
af alternative investeringsfende m.v. med tilvalg af regnskabshestemmelserne i lov om investeringsfareninger m.v. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fgjl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overhol-
der etiske krav samt planlgger og udferer revisionan for at opna hej grad af sikkerhed for, om Arsregnskabet er uden vasentlig
fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionshevis for belab og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhznger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes hesvigelser 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 udiorme revisionshandlinger, der er passende efter
omstzndighederne, 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 prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet som grundlag fer vores kanklusion,
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 2014 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014 i averensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

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

Kabenhavn, den 17. februar 2015

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

il

Per Rolf Larssen

Statsautoriserede revisorer
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Arsrapporten 2014 i hovedtrak

o Ar 2014 blev ikke et tilfredsstillende ar for foreningens afdelinger, idet afkastudviklingen ikke levede op til forvent-
ningen. Afdeling MIRA og afdeling KOBRA gav et positivt afkast pa henholdsvis 3,8% og 4,7% i 2014, mens afde-
ling AIDA leverede et negativt afkast pa 4,7%.

» Foreningens formue var 2.064 mio. kr. ultimo 2014 mod 796 mio. kr. ultimo 2013.
» Det samlede regnskabsmassige resultat for foreningen var 0,6 mio. kr. i 2014 mod 59,9 mio. kr. dret far.

¢ De samlede administrationsomkestninger udgjorde 33,7 mio. kr. i 2014 mod 23,3 mio. kr. dret for. Omkostningerne
métt i procent af den gennemsnitlige formue var 1,87% i 2014 mod 4,47% aret far.

e P& en ekstraordineer generalforsamling den 18. februar 2014 blev foreningen omdannet fra en hedgeforening til en
kapitalforening som falge af @ndringer i lovgivningen. Omdannelsen medferte ikke sendringer for foreningens virke
eller resultater.

¢ P& generalforsamling i april 2014 udtradte Kjeld @herg og Bjern Bogason af bestyrelsen, og direkiar Tine Roed
blev indvalgt som nyt bestyrelsesmedlem. Bestyrelsen konstituerede sig efterfelgende med Tine Roed som ny for-
mand.

» Foreningen lancerede i september afdeling Alternativer, der har til formal at investere | energiprojekier, infrastruk-
tur og andre alternative investeringer med fysiske aktiver. Afdelingen havde ultimo 2014 en formue pd 779 mio. kr.

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

¢ Den globale gkonomiske veekst forventes at blive moderat | 2015 og bedre end i 2014. Vaeksten forventes imidler-
tid at variere en del kontinenterne imelfem, idet alene USA vurderes at veere i et egentligt opsving, mens Europa,
Kina ag Japan fortsat ventes at skulle keempe med forskellige gkonomiske udfordringer i 2015,

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

o Med udsigt til moderat makroskonomisk vakst, favt rente- og inflationsniveau samt en lav oliepris skannes virk-
somhedeme at kunne generere indtjeningsvaekst i 2015. Dette ventes at medfare et positivt afkast pa aktier, men
forventeligt pa et lavere niveau end opndet | 2014.

¢ P& baggrund af disse forventninger, der er behasftet med usikkerhed, skenner foreningens ledelse et positivt afkast
pd 0-8% i foreningens afdelinger i 2015. Afdeling AIDA forventes afviklet 1 2015.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2015

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

| 2015 vurderes den skanomiske vaskst i verden igen at blive
trukket af USA. Privatforbruget ventes at stige som felge af
en haj jobtilveekst, lavere arhejdslashed samt lavere energipri-
ser. Erhwervsinvesteringerne samt nettoeksporten skemnes
forisat at vaere en vasentlig drivkraft til den ekonomiske
vaekst | USA i 2015, trods en forventet opbremsning i investe-
ringerne til udvinding af skiferolie og —gas som felge af den
nuvaerende lave oliepris.

| Europa forventes ekonomien i 2015 at pabegynde en svag
fremgang, idet arbejdslesheden skennes at have toppet. Lav
dliepris, lempelig pengepolitik samt det finansielle systems
staire villighed til udlan til den private sektor vurderes at
kunne skabe grobunden for et svagt skonomisk opsving i Eu-
ropa i 2015.

Opsvinget skennes imidlertid at vaere skrabeligt, idet uro om
statsgeelden | Sydeuropa kan blusse op igen. Manglende poli-
tisk vilie &l finanspolitisk tilbageholdenhed som en del af
euro-Tellesskabet samt til indferelse af nadvendige reformer
kan igen udfordre eurosamarbejdet. En raekke lande har fort-
sat stigende statsgeld og lav ekonomisk vaskst, hvilket kan
medfare rentestigninger i disse landes statsobligationer.

Udviklingen i Danmark ventes | 2075 at vise en moderat sko-
nomisk fremgang. Husholdningerne skannes fortsat at have et
behav for at konsolidere deres skanomi som felge af det haje
gaeldsniveau, men en bedring i beskaftigelsen og pa bolig-
markedet ventes sammen med en lav oliepris at gavne den
okonomiske veekst i Danmark i 2015,

| Kina skennes den heje ekonomiske vekst at aftage i de
kommende ar i forhald til tidligere. Den kinesiske akonomi vil
i 2015 fortsztte transformationen fra investeringstung vaekst
til sget Torbrug. Dette skift forventes ikke at skabe tilstrakke-
lig vaekst, hverfor den kinesiske pengepolitik i perioder for-
ventes lempet i 2015.

Den moderate akonomiske vaekst pd globalt plan ventes ikke
at skabe et [an- eller prispres, Tvaertimod forventes de lave ra-
varepriser og herunder iszr den lave oliepris at skahe perioder
med meget lav inflation eller direkte faldende priser i 2015.

I modsaining til de foregende &r forventes centralbankerne
at agere forskelligt i 2015. Den amerikanske centralbank
skennes at indlede en forsigtig stramning af pengepolitikken
med en farhajelse af styringsrenten senere pd aret, Stramnin-
gen skal ses som et skridt i normaliseringen af den amerikan-
ske pengepolitik ag ikke som en reaktion pa stigende |anpres
eller tegn pd inflation. Som i oktober 2014 ma @ndringer i
den amerikanske centralbanks politik forventes at skabe kort-
varig uro p& de finansielle markeder.

Den Europzeiske Centralbank har derimod besluttet at fasthol-
de en lav rente samt igangszite centralbankens mest om-
fattende kvantitative lempelser til dato for at sikre fremgang
beskaeftigelse og akonomisk veekst samt for at undga defla-
tion. Yderligere lempelser kan ikke udelukkes. Saledes kan
darlige akonomiske nyheder i 2015 blive gode nyheder for de
europeeiske finansmarkeder, idet Den Europeeiske Centralbank
forventes at reagere med at lempe pengepolitikken ydertligere.

De korte markedsrenter skennes i 2015 at vare forankret i
Den Furopaiske Centralbanks gnske om at fastholde et lavt
niveau for styringsrenten i Furopa, De lange renter pé obliga-
tionsmarkederne kan derimod godt udvise en svag stigning i
2015 som felge af opsving | USA samt begyndende bedring i
Europa. Hej ledighed og lav inflation ventes imidlertid at age
Den Europaiske Centralbanks kab af obligationer, hwilket vil
leegge en dezmper pa rentestigningen i Europa.

Afkastpotentialet i aktier afhenger af udviklingen i prisfast-
settelsen pd aktiemarkederne og af selskabernes evne til at
skabe indtjeningsvaekst. De seneste par &r har de gliobale ak-
tier oplevet kraftige kursstigninger, uden at indtjeningen har
fulgt med i samme grad. | 2015 kan aktier fortsat stige som
folge af pengerigelighed og farventninger om aget vaekst,
men ura pé de finansielle markeder eller skuffede forventning-
er til indtjeningen kan i perioder skabe usikkerhed og faldende
aktiekurser.

Pa baggrund af disse forventninger, der er behaftet med
usikkerhed, skenner foreningens ledelse et afkast pa 0-8% i
foreningens afdelinger i 2015. Vasentlige afkastudsving i
lobet af aret mad imidleriid forventes i foreningens afdelinger.
Afdeling AIDA forventes afviklet | 2015.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen | 2014

Foreningen blev godkendt som hedgeforening i 2008 og hav-
de ved udgangen af 2014 fire aktive afdelinger — AIDA, Alter-
nativer, MIRA og KOBRA. Foreningen henvender sig alene til
investaorer, der er fortrolige med komplicerede investeringer.

Foreningen blev i 1. kvartal 2014 omdannet til en kapitalfore-
ning efter regleme i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v, Omdannelsen skete pd en ekstraordinzr
generalfarsamling den 18. februar 2014.

Afkastudviklingen | 2014

| 2014 opnaede foreningens afdelinger ikke alle positive af-
kast, ligesom forventningen primo 2014 om afkast pd 5-10%
heller ilkke blev indfriet. Samlet set findes afkastudviklingen
ikke tilfredsstillende.

For afdeling Alternativer har afkast vaeret negativt pd 0,4% i
perioden fra 9. sepiember til 31. december 2014. Afkastet har
vaeret praeget af, at afdelingens investeringer har veeret i en
forberedelses- og opbygningsfase.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er vist i
tabellen ’Afkastudviklingen i 2014

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2014 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat
pa 0,6 mio, kr. mod 59,9 mio. kr. dref far.

Den samlede formue i foreningen var 2.064 mio. kr. ved ud-
gangen af aret mod 796 mio. kr. ved starten af aret.

Formuetilveeksten i foreningen kan udover afkastet tilskrives
emissionsaktivitet | afdelingerne MIRA og KOBRA samt i den
nye afdeling Alternativer. Derimod har der veeret indlesning i
afdeling AIDA i 2014.

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

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

Omkostninger i 2014

| 2014 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion, f'narkedsfaring, investeringsradgivning og depot mv. 33,7
mio. kr. mod 23,3 mio. kr. &ret far.

Administrationsomkastningerne opgjort efter vedtagternes §
21 udgjorde for afdeling AIDA 1,70%, for afdeling KOBRA
2,92% og for afdeling MIRA 3,15% af afdelingernes
respektive, gennemsnitlige formue i 2014.

Omkostningsprecenten inkluderer afkastafhangigt honorar.
Omkostningsprocenten eksklusive afkastafhangigt honorar
udagjorde 1,04%, 1,31% ag 1,33% for henholdsvis afdeling
AIDA, afdeling KOBRA og afdeling MIRA i 2014,

For perioden 9, september — 31. december 2074 kunne om-
kostningspracenten for afdeling Alternativer opgeres il
0,18%.

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

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte afde-
linger i foreningen er vist i tabellen "Omkostninger i 2014,

Aktiviteter i foreningen i 2014

Zndring | ledelsen

P3 generalforsamlingen i april 2014 udtridte Keld @berg ag
Bjern Bogason af foreningens bestyrelse. Direkter Tine Roed
blev i stedet indvalgt som nyt bestyrelsesmedlem. Bestyrelsen
konstituerede sig efterfalgende med Tine Roed som ny for-
mand.

Oprettelse af ny afdellng

Foreningens bestyrelse besluitede at oprette en ny afdeling
Alternativer den 18. februar 2014. Afdelingens formal er at in-
vestere | alternative investeringer sam fx infrastruktur, ejen-
domme, energianlaeg, skav og andre fysiske aktiver. Afdeling-
en henvender sig alene til selskaber i Nykredit-koncernen og
opsparingsordninger og investeringskoncepter tilknyttet hertil,
Afdelingens andele vil ikke blive barsnoteret.

Afdelingen hlev igangsat den 9. september 2014, og ved ud-
gangen af aret havde afdelingen er formue pa 779 mio. kr.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2014

Afdeling

MIRA
AIDA
KOBRA

Alternativer D

Afkast
2014

3,6%
-4,6%

4,8%
-0,4%

Resultat og formue i 2014

Resultat Formue [ndre veerdi

i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. ande!
MIRA -5.5 7264 188,62
AlDA -3,4 04,7 119,20
KOBRA 15,0 4940 113,33
Alternativer V =54 779.4 99,56
Ombkostninger i 2014
Afdelling Omkostningsprocent  Omkostningsprocent Aktuel AOP

2013 2014

MIRA 6,73 3,15 3,63
AIDA 3,36 1,70 3,54
KOBRA 3,25 2,92 3,39
Alternativer - 0,18 1,70

Naote: 1) Afdelingen har veret aktiv siden 9. september 2014.
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 2014

Behersket fremgang i den globale skonomi

Ar 2014 startede med en opbremsningsperiode og et lavt
vaekstmomentum i kelvandet p& den relativt kraftige ekspan-
sion i det meste af 2013. Den harde vinter i USA bidrog tillige
til den afdeempede udvikling i beayndelsen af 2014, | labet af
foréret bedredes situationen en anelse, idet den amerikanske
akonomi styrkedes, og de kinesiske myndigheder igangsatte en
stimulering af den kinesiske skonomi. Den globale skonomi gik
atter ind i en svag ekspansionsfase i september, men samlef set
har den glabale ekonomi udviklet sig skuffende i 2014.

Geopolitisk uro har dempet veeksten

Krisen mellem Rusland og Ukraine eskalerede gennem 2014 fra
Farst annektering af Krim og derefter grensestridigheder i det
pstlige Ukraine med kraftig russisk indblanding. Europa og USA
indferte over flere runder en razkke sanktioner mod Rusland,
hvor ogsa aktiviteten for navngivnie personer med tilknytning til
regeringen og praesident Putin blev staekket i USA og Europa,
Rusland svarede igen med importrestriktioner.

Konsekvensen af de gensidige sanktioner begyndte at pavirke
Europas eksport til Rusland. Den russiske mkonomi viste ogsa
svaghedstegn i 2014, ag udviklingen peger mod recession i det
kommende &r. Det er dog primart den faldende oliepris, der
har presset Rusland, som far sterstedelen af sine eksport-
indtaegter og skatteindtagter fra ofie og gas.

Udover avennazvnte pavirkedes de finansielle markeder ogsa af
optrapningen af krisen i Syrien/lrak, hvor en rakke vestlige
lande, herunder Danmark, gik ind i konflikten mod bevaegelsen
Islamisk Stat {I5). Dernast blev udbruddet af ebola i Vestafrika
kilde til uro i 2. halvar af 2014.

Solid fremgang i USA

Efter en svag start pd dret, hvor bdde en kold vinter og en la-
gerkorrektion trak ned, bevagede den amerikansk skonomi sig
op i fart i 2. kvartal og styrkedes &ret ud. Tillidsindikatoreme
har vaeret positive, og bilsalget er steget kraftigt. Privatforbru-
get har siledes varet en drivkraft i den agede gkonamiske ak-
tivitet, men gaelden faldt alligevel fortsat i husholdningerne.
Jobskabelsen gennem 2014 understregede den stabile frem-
gang i gkonemien med den hajeste jobvaelest siden 1999, Bo-
ligmarkedet har pa den anden side skuffet en smule. En afga-
rende faktor i amerikansk skonomi har veeret udvindingen af
skiferolie og —gas, som har medfart aget aktivitet og en mar-
kant forbedring af handelsbalancen. Det kraftige prisfald pa
olie kan pa kort sigt fa en negativ indvirkning pé denne aktivi-
tet i 2015, men olieprisfaldet vurderes samlet set som vazrende
ganske positivt for den amerikanske akonomi.

Faldende vaekst i kinesisk gkonomi

Kina har tidligere hidraget pesitivt til den globale vaekst i de &r,
hvor Europa ag USA var fanget i recession. | 2014 har myndig-
hederne varet i faerd med at dreje veksten vk fra investe-
tinger med usikkert samfundsekenomisk afkast over mod in-
denlandsk forbrig samtidig med, at man seqte at gennemtvin-
ge en oprydning i den finansielle sektor. Da vaeksten fra eks-
porten tillige har vaeret afdeempet, har den kinesiske gkonomi
uclvist faldende vaekstrate gennem 2014, men denne holdt sig
fortsat over 7%.

Abenomics har ikke sldet igennem i Japan

Den japanske akonomi blev medio aret ramt af recession i kal-
vandet pad en momsforhajelse p tre procentpoint 1. april. Den
politiske beslutning blev truffet for at reducere underskuddet
pa de offentlige budgetter, men betragtes som et veesentligt
tilbageslag for Abenomics, da forbruget faldt meerkbart og vur-
deres langvarigt at have lidt skade. Samtidig har det politisk
knebet med at f truffet nadvendige beslutninger om gennem-
forelsen af en reekke reformer, som skulle have udgjort den
tredje pil i Abenomics politikken med henhlik pd at fé genskabt
vaksten i den japanske ekonomi.

Dadvande i Europa

@konomierne i eurcomrddet har veeret praeget af stilstand i 2.
halvar af 2014, og tillidsindikatorerne mod slutningen af &ret
pegede mod fartsat svag vaskst. Tyskland viste i 1. halvar sam
et af de Fa europaeiske lande tegn pd behersket vaekst i det of-
fentlige og private forbrug, men konflikien i Ukraine og svag-
hed i resten af euroomridet medfarte, at erhvervsinvesterin-
geine viste svaghedstegn i 2014. Udviklingen i relationen til
Rusland begyndte at pavirke eksporten negativt i andet halvar.

Det skuffende dedvande i europaisk skonomi kan tilskrives
fortsat statslig og privat gzldsopbygning og manglende politisk
handlekraft til at gennemfare nadvendige reformer til sikring af
konkurrenceevnen i en rekke lande som Frankrig, ltalien og
Graekenland. Dernzest har den finansielle sektor fortsat balan-
ceudFordringer, hvorved Den Europaeiske Centralbanks lempeli-
ge pengepolitik har haft svart ved at sld igennem i realekono-
mien.

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

Dansk skonomi udviklede sig bedre end i de faregdende ar med
beskeden vakst i alle fire kvartaler. Beskaeftigelsen har wvist
fremgang, hvilket er en vigtig forudsztning for, at privatfor-
bruget og dermed opsvinget kommer i gang. Et starkt skono-
misk opsving ventes imidlertid ikke. Dertil er vakstpotentialet
fortsat for svagt. Det er der overordnet tre &rsager til. For det
farste har husholdningerne fortsat et behov for at spare op som
felge af det haje bruttogaeldsniveau. For det andet er produkbi-
viteten — og dermed den potentielle vakst — i dansk akonomi
fortsat udfordret. For det tredje er vaeksten i dansk skonomi
meget skavt fordelt pd tvaers af landet. Der er en klar tendens
til, at savel den akonomiske veekst som beskeftigelsen har ud-
viklet sig bedre | og omkring de store byer, mens de mindre by-
er og landomréderne heenger fast i krisen.

Disinflation truer

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

Omlzgning af ekonomien i Kina har sammen med den
skuffende vackstudvikling i Europa og Japan medfert faldende
efterspargsel pa en lang reekke rdvarer.

Prisudviklingen pd rdvarer faldt derfor i gennemsnit med 34% i
2014 malt med S&P rdvareindekset. Rdolien medvirkede
markant til denne udvikling, idet riolieprisen faldt med 46%
gennem 2014. Den kraftigt stigende udnyitelse af skifergas og
skiferolie i USA har @ndret forsyningssituationen globalt, og i
en sadan grad, at OPEC-landene i november ikke kunne blive
enige om en reduktion i olieproduktionen, og der udbrad reelt
en priskrig pd olie mod slutningen af 2014,

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

Centralbankerne i centrum
De ledende centralbanker spillede en vasentlig rolle i den oko-
nomiske udvikling og pa de finansielle markeder i 2074.

| modsaetning til de foregdende &r begyndte centralbankerne at
agere forskelligt i 2014. Den amerikanske centralbank indledte
en nedtrapning af obligationskebene primo aret, og ophere
helt med opkseb af obligationer i markedet [ oktober méaned.
Dermed igangsatte den amerikanske centralbank en gradvis
normalisering af pengepolitikken, hvilket afspejlede den solide
vaekst, der var kommet i amerikansk skonomi i 2014, Styrings-

renterne blev holdt vandret, men den amerikanske centralbank
signalerede, at styringsrenterne ville blive havet, nar akonomi-
en kan bare det,

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

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

Den japanske centralbank har gennem 2014 fart en lempelig
pengepolitik med betydelige opkeb af obligationer i markedet.
Problemet har imidlertid vaeret, at pengerigeligheden ikke har
medfart en aget kreditgivning hos bankerne.

Den kinesiske centralbank havde primo dret fokus pé at forhin-
dre en prishoble pd holigmarkedet og den voldsomme geelds-
opbygning i ekonomien. Negativ udvikling i tillidsindikatorerne
i foraret og ud pa efterdret medferte imidlertid en rakke lem-
pelser med @get kreditgivning til bankerne samt en overrasken-
de rentenedsattelse i november. Gennem dret tillod den kinesi-
ske centralbank en svakkelse af den kinesiske yuan overfor
dollaren.

Danmarks Nationalbank haevede i april renten pd indskudsbevi-
ser for at forhindre en svakkelse af kronen overfor eura, Ud-
lansrenten, diskontoen og foliorenten blev holdt uzendret pd et
lavt niveau. | september fulgte Danmarks Nationalbank Den
Furopziske Centralbank og smnkede renmten pd indskuds-
beviser, sd denne igen blev negativ.

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

Styrkelsa af dollaren

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

Qverraskende rentefald

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

Udviklingen i de intemationale obligationsmarkeder blev imid-
lertid preeget af centralbankernes ageren, geopolitisk ura samt
af skuffende skonomisk veekst udenfor USA. Selvom den ame-
rikanske centralbank startede processen med noimaliseringen
af pengepalitikikken i USA med fuldt ophar af obligationskab i
markedet, forhindrede dette ikke et uventet, markant fald i
renteme gennem 2074,

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

Renten p& den 2-3rige amerikanske statsobligation steg der-
imod svaqgt fra 0,4% til 0,7% 1 2014, mens renten pé en 2-arig
tysk eura-statsobligation faldt fra lige over 0,2% til -0,1%.

Det danske obligationsmarked blev pavirket af udviklingen i det
internationale renteniveau. | 2014 faldt den 2-3rige danske
statsrente fra lige over 0,1% til lige under 0,0%, mens den 10-
arige danske statsrente faldt fra 2,0% til 0,8%.

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

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

Positiv udvikling pa aktiemarkederne

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

Verdensmarkedsindekset {MSCI All Country World) gav milt i
danske kroner et afkast pa 18,4% i 2014, mens MSCI USA,
MSC1 Europa og MSCI Japan gav et afkast pd henholdsvis
28,1%, 6,6% og 9,1% i samme periode. Afkastudviklingen i
emerging markets landene var ligeledes positiv i 2074, idet
MSCI Emerging Markets Free indekset steg med 11,2% i aret.

En vaesentlig del af &rets afkast i danske kroner pd det ameri-
kanske aktiemarked kan tilskrives dollarkursstigningen pa 13% i
2014.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er ferst og fremmest
bestemt i foreningens vedtzqgter og investoroplysninger. [ for-
leengelse heraf fastlegger bestyrelsen desuden en rakke
detaljerede investeringsretningslinjer for direktionen og fore-
ningens investeringsracgiver.

Dette ag det falgende afsnit beskriver de vaesentligste risiko-
forhold i foreningens afdelinger, og hvordan foreningens ledel-
se handterer spargsmalet 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 veere en risiko for, at banken gér konkurs, og indskyd-
eren taber sine penge i det omfang, at belabet ikke er daekket
af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risika kan opfattes pa mange mider. | 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 ristkoen.

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

Risikovurdering | foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest p risiko som risikoen for store
tah pa deres investeringer. Dette kan opgeres pa flere mader.
Tabellen sidst i dette afsnit viser det maksimale fald i indre
vardi registreret over lgzbende 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 kart tid, er heregningerne suppleret med maksimalt
kursfald for benchmark.

Ogsé disse mal er afheengige af historiske data, og fremtidige
tab kan derfor risikere at blive sterre.

Risikeskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation {Cl) angiver en risi-
kowurdering 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 pd risikaskalaen ultimo 2014. Placeringen i risikoska-
laen er ikle fast, men kan andre sig over tid,

Risikovurdering

Risikoprofilen i foreningens afdelinger med undtagelse af af-
deling Alternativer ma anses som varende haj, da produkterne
er kamplekse og indeholder en hgj “halerisiko”. Med halerisiko
menes risikoen far store gevinster og isaer tab, hvilket kan op-
sta som et resultat af hoj gearing eller stor koncentration i in-
vesteringerne.

Standard- Maks. req. Maksimalt Ci-ristkoskala  Rlsikovurdering
afvigelse 12 méneders registreret (1-7)
kursfald kursfald

MIRA 51% 10,3% 10,3% 4 Haj
AIDA 9,5% 11,2% 11,2% 4 Hgj
KOBRAM 5,2% 3,5% 3,5% 4 Hagj
Alternativer 2 7,0% -% -% 4 Middel
Note: For afdelinger med en levetid pa under 3 &r er ovennavnte risikonegletal baseret pd afkasttal, der er blevet suppleret med modelafkast.

12 Kapitalforeningen Nykredit Alpha




Ledelsesberetning

Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhznger
af en reekke 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 sailigt relevante
for de enkelte afdelinger, i afdelingsberetningerne.

Aktlemarkedsrisiko

Kursudviklingen pad akiiemarkederne kan til tider svinge vaold-
somt, og kursvardien pa aktier kan falde meget og hurtigt.
Aktiemarkederne kan blive udsat for s=ilige politiske eller
reguleringsmassige forhold, som kan pévirke verdien af en
afdelings aktieinvesteringer. Desuden vil markedsmassige,
sektormaessige, nationale, regionale eller generelle gkono-
miske forhold kunne pavirke verdien af en afdelings investe-
ring bade positivt og negativi.

Afdeling AIDA kan investere op til 100% af formuen i aktier
eller aktieafdelinger i investeringsforeninger, hvormed afde-
lingen i perioder kan vaere ekspaneret til aktiemarkedsrisiko.

Gearlngsristko

Hvis en afdeling bruger gearing, vil udsvingene i afdelingens
afkast sammenlignet med afkastet pa8 markedet blive forsteer-
ket i bade positiv og negativ retning. Gearing kan medfare, at
afdelingen kan fa tab, der er sterre end den indskudte kapital
i afdelingen. Der kan derfor vare risiko for, at afdelingen kan
ga konkurs, og at investor taber hele sin investering i afdelin-
gen.

Bide afdeling MIRA og afdeling KOBRA benytter i vaesentlig
grad gearing i investeringsstrategien. Afdeling AIDA gor det
derimod ikke. Afdeling Alternativer anvender p.t. heller ikke
gearing, men har mulighed for det i forbindelse med starre
indlasninger i afdelingen.

Gearingen i afdeling MIRA og afdeling KOBRA er en af afde-
lingernes vaesentligste risikofaktover. Gearingen opnds via
repa-forretninger. Vedtagternes maksimalt tilladte gearing er
11 gange for afdeling MIRA og 41 gange for afdeling KOBRA.
Ultimo 2014 udgjorde gearingen 9,0 ag 12,9 i henholdsvis af-
deling MIRA og afdeling KOBRA.

Key man risiko

Visse investeringer kan veere afhzngige af naglepersoner med
sarlig viden eller markedskontakter for at sikre det bedst mu-
lige afkast. Forlader disse personer af den ene eller anden ar-

sag projektet eller investeringsfonden kan afkastudviklingen
afvige vaesentligt fra det forventede. | szrlige tilfeelde ma in-
vesteringsaktiviteten helt indstilles.

Geografisk rislko

Investering i veerdipapirer i et begranset geografisk omréde
eller & enkelt land giver en sarlig risiko. Fx kan de finansielle
markeder i det pagaldende omrdde eller land blive udsat for
seeflige politiske eller reguleringsmazssige forhald, som kan
pavirke vaerdien af en afdelings investering. Desuden vil mar-
kedsmaessige eller generelle skonomiske forhold i det enkelte
omrade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke investerin-
gens verdi.

Da foreningens afdefinger primzert investerer i danske obliga-
tioner, vil afdelingernes afkastudvikling vaere saerligt afhzengig
af udviklingen i Danmark.

Kredittslko

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

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

Afdeling Alternativer placerer sin overskydende likviditet i
stats- og realkreditobligationer, hvorfor kreditrisikoen i denne
afdeling ogsd anses som hegraenset.

Likviditetsrisiko

| sarlige tiffeelde kan lokale, nationale eller globale forhold
betyde, at nogle veardipapirer og valutaer kan vere sveere at
kabe ag/eller szlge. Det kan fx vere, fordi der kun er udstedt
fa veerdipapirer af den pégzldende slags, s& starre kab eller
salg kan presse markedsprisen pa verdipapirer meget enten
op eller ned. Det kan i sig selv pavirke vaerdien af afdelingens
investeringer. Det kan i sjzldne tilfzlde betyde, at afdelingen
ma suspendere indl@sning og salg af nye investeringsbeviser i
en kortere eller lzengere periode.

Afdeling Alternativer vil primaert investere i aktiver, der ma an-
ses som illikvide. For at sikre mod likviditetsproblemer ved
indlgsninger opereres med en likviditetsbuffer i form af reali-
serbare obligationer, ligesom der vedteegtsmaessigt er mulig-
hed for at optage 1an. Afdelingen er af samme grund ikke
ahen for offentligheden.
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Modelrisiko

En afdeling, der bruger en model til at udpege investerings-
muligheder med hajt forventet afkast, medfarer en sarlig risi-
ko. Modeller er typisk baseret pad analyser af historiske data
og adferdsmaenstre. Det kreever lang historik at vise, at en
model virker efter hensigten, og der er ingen garanti for, at de
manstre, modellen finder, vit gentage sig i fremtiden. Modeller
kan saledes ikke forudsige fremtidige afkast. Der kan batyde,
at afkastet i afdelingen ikke bliver som ventet.

Modpartsrisike

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

Naturkatastroferisiko

Investeringer i fysiske aktiver kan blive udsat for naturkata-
strofer. ldet omfang at skaderne og driftstabet ikke kan dak-
kes via forsikring, vil sddanne naturkatastrofer pafare investo-
rerne fab,

Operationelle risici

Den almindelige drift i foreningens afdelinger indebzerer risiko
for fejl, der kan give tab for afdelingemne. Foreningen har de-
legeret hovedparten af sin akiivitet, og risikoen for operatio-
nelle fejl lioger derfor hos farvalteren, investeringsradgiver og
depaositar. Disse samarbejdspartnere har fokus pd at minimere
denne risiko ved hjlp af farretningsgange, it-systemer og
kontraller,

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

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

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

For at styre renterisikoen er der i risikorammerne for afdeling
MIRA og afdeling KOBRA fastsat grznser for varighedens
starrelse. Graensen er henholdsvis 10% og 5%. For afdeling
Alternativer er varighedsgreensen 8%. Overholdelse heraf
overvdges lsbende af foreningens ledelse.

Risiko pa Investeringsradgivning

I afdelinger med en aktiv investeringsstrateqi vil der vaere risi-
ko forbundet med investeringsradgivningen. Afdelingens af-
kast vil vere afh®ngig af den radgivning, foreningen far, og
kan dermed vazre forskelligt fra afkastet pd markedet.

Risiko p3 kentantindestdende

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

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

Udviklingen i spaendrisiko er den sterste risikofaktor i afdeling
MIRA og afdeling KOBRA. Spandrisikoen var ultimo 2014 pd
31,9% og 35,2% for henholdsvis afdeling MIRA ag afdeling
KOBRA. Dette vil sige, at afdelingernes indre veerdi vil falde
med henholdsvis 31,9% og 35,2% ved en stigning pa 1 pro-
centpaint i rentespeendet mellem realkreditobligationer og
renten pa afdakningen.

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

Sektorrisiko
En afdeling, der investerer i en enkelt sektar, har en risiko for,
at generelle gkonomiske forhold eller szrlige markedsmaessige
forhold i branchen vil kunne pavirke vardien af afdelingens
investeringer.

Ristko ved vardlansattelse

Ved investering i veerdipapirer, som ikke handles pé et regule-
ret marked, eller som sjldent handles, kan der vaere en fejlri-
siko ved den lebende veerdianseettelse. En afdeling, der i ud-
preeget grad investerer i unoterede kapitalandele, ma basere
sin beregning af indre veerdi pa periodiske regnskabsrapporte-
ringer og andre meddelelser. Disse rapporteringer vil som of-
test vare baseret pd beregnede vardiansattelser, der er af-
haengige af vardiansetielsesmodeller samt skan vedrerende
fremtidig indtjening og kontantstrem. Veerdianszttelsen kan
derfor veere eksponeret til pludselige ndringer i opadgaende
eller nedadgdende retning.
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Teknisk og operationel risiko

Investering direkte eller indirekte i fysiske aktiver kan inde-
baere en risiko for, at der opstar tekniske fejl ved aktivet. Tek-
niske fejl vil bevirke, at indtjeningen fra aktivet i kartere eller
lengere perioder ikke modsvarer det forventede. | yderste
konsekvens kan fejlen vaere sa alvorlig, at aktivet helt ma af-
skefves med tab til felge for investorerne.

Udstederspecifik rislko

Et enkelt veerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi end det
samlede marked og vil dermed kunne give et afkast, der er
meget forskelligt fra markedets. Veerdien af det enkelte véer-
dipapir vil bl.a. afhaenge af indtjeningen hos udstederen, fx
selskabet bag en aktie eller en virksomhedsobligation, som
igen kan vre pivirket af fx lovgivningsmzessige, konkurren-
cemaassige oq likviditetsmassige forhold. Hvis en afdeling in-
vesterer en stor procentdel af sin formue i &t enkelt veerdi-
papir, bliver den mere falsom overfor udviklingen hos denne
udsteder, og verdien af afdelingen kan variere meget. Hvis
udsteder gar kankurs, kan afdelingen 3 et tab.

Foreningens fire afdelinger er alle eksponeret til udstederspe-
cifik risiko, idet risikorammerne giver mulighed for en hegj kon-
centration pa en enkelt udsteder.

Udtraksrisiko

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

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver en ristko 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 vaerdipapirer, har fx ingen direkte va-
\utarisiko, mens en afdeling, som investerer i europaeiske vaer-
dipapirer, har begranset valutarisiko. En afdeling, som syste-
matisk kurssikrer mod danske krones, har en meget begraenset
valutarisiko.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrarer regler for god ledelse af investe-
ringsfonde mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Forening-
ens ledelse er omfattet af lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v., men ledelsen sager at anvende de detal-
jerede myndighedsregler, der gelder for ledelsen af danske
UdTs. De grundlzeggende rammer er da fastlagt i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Hertil kommer kankrete anvisninger
i bekendtgerelsen om ledelse, styring og administration af
investeringsfareninger samt vejledninger og anbefalinger fra
Finanstilsynet.

Foreningens sverste myndighed er generalfarsamlingen, der
bl.a. skal vaelge en bestyrelse og en revisor for foreningen.

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

Investeringsfondsbranchen (IFB), der er investeringsfondenes
brancheorganisation, har udarbejdet et sat anbefalinger til
sine medlemmer om Fund Governance. Samtidig har NASDAQ
OMX Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt handlede
selskaber skal forholde sig til reglerne for god selskabsledelse
pa “folg-eller-forklar”-basis. Det er bestyrelsens holdning, at
foreningen som udgangspunkt falger IFB’s anbefalinger, og at
foreningen herudaver bar vare opmarksom pa de til enhver
tid geldende Corporate Govemnance regler for offentligt hand-
lede selskaber,

Generalforsamling og investorforhold

Fareningens vedtzagtsmarssige hindeled til investorerne er ge-
neralforsamlingen, som hvert ar holder sit ordinzre mede
inden udgangen af april. Indkaldelse til generalforsamling bli-
ver udsendt i god tid og udformet p& en made, som giver in-
vestorerne mulighed for at fa indblik i de spargsmal, der er til
behandling pd madet. Materialet vil desuden ligge pa forenin-
gens hjemmeside.

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

Bestyrelse og evrig ledelse af foreningen
Foreningens hestyrelse bestar af fire medlemmer, der er neer-
mere beskrevet | afsnittet 'Foreningens bestyrelse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i fareningens vedtagter og
forretningsorden. Bestyrelsen laeqqger is@r vaegt pa

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

— at sikre, at aftaler med fareningens samarbejdsparinere
udformes sledes, at de giver foreningen det bedst mulige
forhold mellem ydelse ag pris sammenlignet med andre
mulige samarbejdspartnete

— at udforme en investeringsstrategi, der er i overensstem-
melse med vedteegter og prospekter, ag lebende justere
den

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

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

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafthaengige af Nykredit-
koncernen, der varetager opgaverne som forvalter, depotsel-
skab, investeringsradgiver samt distributar.

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

Bestyrelsen gennemagar sin forretningsorden hvert ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er p& valg hvert dr, Bestyrelsen
leegger vaegt pa erfaring ved udfarelse af sine kontrolopgaver.
Den har derfor ikke fastsat en @vre granse for, hvar mange
valgperioder et bestyrelsesmedlem kan opna. Foreningens ved-
tegter har dog sat en aldersgreense for bestyrelsens med-
lemmer pa 70 ar.

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

1 stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Nykre-
dit Portefalje Administration A/S som forvalter. Det betyder,
at foreningens bestyrelse ikke har direkte indflydelse pa
vederlagspolitik og direktionsaflenning 1 investeringsforvalt-

16 Kapitalforeningen Nykredit Alpha




Ledelsesberetning

ningsselskabet. Disse bliver fastsat af Nykredit Portefalie Ad-
ministration A/S’s bestyrelse, som er uafhzengig af forenin-
gen og uden personsammenfald. Foreningen aflanner forval~
teren i henhold den indg3ede aftale, jf. foreningens investorop-
lysninger.

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

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der er
vigtige for fareningen. Samtidig er der funktionsadskillelse i
den daglige drift hos forvalteren samt uafhsngige com-
pliance- og risikostyringsfunktioner, der lebende kontrollerer,
at lovgivning ag placesingsregler bliver overholdt. Disse enhe-
der rapporterer bade til fareningens bestyrelse og forvalterens
direktion.

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

Delegering og eksterne leveranderer af serviceydel-
ser

Forvalteren og foreningen har i gjeblikket delegeret falgende
opgaver: Investeringsrdgivning, market maker funktionen og
distribution.

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

Handel med investeringsbeviser

Vilkarene for veerdifastsetielse, emission, indlesning og han-
del med foreningens andele er beskrevet i foreningens ved-
teegter og investoroplysninger, der kan hentes via hjemme-
siden nykreditinvest.dk.

Foreningen har via forvalteren indgdet aftaler om betaling af
tegningsprovision til udvalgte distributarer. Se mere om disse
aftaler i afsnittet “Vaesentlige aftaler”. Aftalerne er bl.a, ind-
gaet for at sikre en kompetent rddgivning og servicering af in-
vestoreme. Aftalerne er desuden indgdet, for at foreningen
kan veere konkurrencedygtig i forhold til at tilraskke nye in-
vestorer og dermed age foreningens sterrelse.

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

Handel med underliggende vardipaplrer

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

Risikostyring og regnskabsafslutaing

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
taegter, investoraplysninger og de investeringsretningslinjer,
der er fastsat i aftalerne med forvalter, investeringsradgiver og
en depasitar. Investeringsretningslinjerne er udfardiget i over-
ensstemmelse med den risikoprofil, som hestyrefsen har fast-
lagt for de enkelte afdelinger. Direktionen hos forvalteren
rapporterer labende til bestyrelsen om overholdelsen af
rammerne i sakaldte compliance-oversigter.

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

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

Bestyrelsen wurderer hele foreningens regnskabsafslutnings-
proces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens akiionzerrettigheder

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

Revisionen

Hvert &r velger foreningens generalforsamling en revision, Be-
styrelsen mades med revisionen i forbindelse med behandlin-
gen af rsrapporten og den tilherende revisionserklzring. Der-
udover tager bestyrelsens formand kontakt til revisionen efter
behov. Hidtil har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor
vasret af et 54 beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har fast-
lagt en overordnet ramme for disse.
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Vasentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler om bla. administration,
depot og investeringsradgivning.

Depositaraftale

Foreningen har en depositaraftale med Nykredit Bank A/S.
Ifelge aftalen skal depositar opbevare og forvalte vardipapirer
og likvide midler for hver af foreningens afdelinger i overens-
stemmelse med lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., lov om finansiel vitksomhed og Finanstilsynets
bestemmelser. Depositar patager sig de kontrolopgaver og
forpligielser, der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelsb pr, af-
deling plus VP-omkostninger. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens
gzldende investeringsoplysninger pa foreningens hjemmeside.

| 2014 var foreningens samlede omkostninger til depositar
inkl. udgifter til VP mv. 0,5 mio. kr. mod 0,3 mio. kr. aret far.

Forvalteraftale

Foreningen har en forvalteraftale med Nykredit Portefalje Ad-
ministration A/S, Ifelge aftalen skal Nykredit Portefalje Ad-
ministration A/S varetage de administrative opgaver og den
daglige ledelse i foreningen i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde, Finanstilsynets be-
stemmelser, foreningens vedtzegter, bestyrelsens anvisninger
og de aftaler, foreningen har indgéet.

Som led i aftalen bataler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i den enketie afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling, Se de aktuelle satser i foreningens gaeld-
ende investeringsoplysninger pa hjemmesiden.

| 2014 var fareningens samlede omkostninger til farvalter 3,9
mio. kr. mod 1,5 mio. kr. ret far.

Aftaler om Investeringsridgivning

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

Sam led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhaanger af
formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens gal-
dende investeringsoplysninger pa foreningens hjemmeside.

1 2014 var foreningens samlede omkostninger til investerings-
radgiver 28,9 mio. kr. mod 19,6 mio. kr. aret far.

Samarbejdsaftale

Foreningen har ultimo 2013 indgaet en markedsferingsaftale
med Nykredit Bank A/S. Formdlet 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 tegningspra-
vision i farbindelse med salg af nye andele. Se mere om de ak-
tuelle gebyrsatser i foreningens geeldende investeringsoplysnin-
ger pa foreningens hjemmeside.

Revision

| 2014 var foreningens samlede omkosininger til lovpligtig
revision 100 t.kr. mod 82 t.kr. &ret far. | 2014 har forenin-
gen ikke haft omkostninger tii revisor udaver det, der vedrarer
den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2015

Foreningens generalforsamling afholdes onsdag den 8. april
2015.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrade hidtil har vaeret begreenset
til investeringer i danske realkreditobligationer eller europa-
iske ETFer og ETCer, har foreningens ledelse vurderet, at der
i foreningen ikke er et behov for en politik vedrarende sam-
fundsmaessigt ansvar.

Foreningen administreres af Nykredit Portefalie Administra-
tion A/S, der indgar i Nykredit-koncernen. Administrationen
af foreningen foregar indenfor rammerne af Nykredit koncer-
nens politik for samfundsmaessigt ansvar. Denne politik er be-
skrevet naermere koncernens hjiemmeside “nykredit.dk”.

Politik vedrerende det underreprasenterede ken
Foreningens politlk vedrerende det underrepraesenterede kan
er, at begge kan skal vare repreesenteret i foreningens besty-
relse. Bestyrelsen skal dog fortsat som primzr malsaetning til-
fares de bedst mulige kvalifikationer uanset kan. Bestyrelsens
sammensatning er endvidere lovmaessigt op til generalfor-
samlingen og dermed investorerne at bestemme.

Ultimo 2014 opfyldte foreningen politikken.

Politik vedrarende udevelse af stemmerettigheder

Da foreningens investeringsomréade ind il videre er begraznset
til investeringer i danske realkreditobligationer eller europz-
iske ETF'er og ETCer, har foreningens ledelse vurderet, at der
i foreningen ikke er et behov for en politik for udavelse af
stemmeret.

Uslkkerhed ved indregning eller méling

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

Uszdvanlige forhold der kan have pavirket Indregningen
eller mélingen

Der er ikke konstateret uszdvanlige forhold i foreningens af-
delinger, der kan have pavirket indregningen eller mélingen
heraf,

Begivenheder efter regnskabsérets udleb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhald, som
forrykker vurderingen af drsrapporten.
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Forhold vedrarende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefalje Administration A/S
Otto Mansteds Plads 9
1780 Kebenhavn V

Adm. direktar; Jim Isager Larsen
Fadt: 1976

@vrige ledelseshvery:
Ingen.

Direktor: Tage Fabrin-Brasted
Fasct: 1961

@urige ledelseshvery:
Bestyrelsesfarmand i Investeringsfondsbranchen

Foreningens bestyrelse

Direktar Tine Roed, formand
Dansk Industri, Industriens Hus, Radhuspladsen, 1787
Kebenhavn V

Fadt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2014

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Multi Manager Invest. Medlem af bestyrelsen i In-
vesteringsforeningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen
Nykredit [nvest Engros, Kapitalforeningen Nykredit Invest, Pla-
ceringsforeningen Nykredit Invest (Kapitalforening) og Garanti-
fonden for indskydere og investorer. Medlem i Konkurrence-
radet, medlem i Radet for Samfundsansvar og medlem i
Skatteradet.

Advokat, Partner Kim Esben Stenlld Holbye
NJORD Law Firm, Pilestrede 58, 1112 Kebenhavn K

Fadt: 1969
Indvalgt i bestyrelsen; 2007

fivrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen HP Invest, Kapitalforeningen HP Hedge, AP Invest
Kapitalforening og SK Advisors Fondsmaeglerselskab A/S.
Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Investin, In-
vesteringsforeningen Mutti Manager Invest, Kapitalforeningen
EMD Invest, Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term
Economic Investment Fund (L.E.L.F.), Kapitalforeningen Insti-
tutionel Investor, Kapitalforeningen Investin, Kapitalforening-
en Investin Pro, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA, Kapital-
foreningen Mykredit KOBRA I, Kapitalforeningen Nykredit
KOBRA Ill, Kapitalforeningen Nykredit Mira IIl ag Kapitalfare-
ningen Pro-Target Invest.

MBA, CFA Mads Jensen
Viirumgade 43, 2830 Virum

Fadt: 1973
Indvalgt 7 bestyrelsen: 2013

@urige ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Multi Manager Invest.

Direkter Erlk Hajberg Nielsen
Skolebakken 2, Strandhuse, 6000 Kolding

Fadt: 1950
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Pvrige ledelseshvery: Medlem af bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Multi Manager Invest.

Bestyrelsens mepder
Bestyrelsen har | 2014 afholdt 9 ordinaere meder.

Bestyrelsens aflenning

Som honorar til bestyrelsen for 2014 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pd 225 t.kr. Heraf
aflannes formanden med 75 tkr. og menigk bestyrelsesmed-
lem med 50 t.kr.

Der har i 2014 ikke veaeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udfarelse af sarskilte op-
gaver for foreningen.
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Denne afdelingsbheretning skal Izses i sammenhang med rs-
rapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

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

Med investeringsstrategien i MIRA baserer afdelingen sine in-
vesteringer pa renteafdekkede positioner med fokus pé dansk
realkredit. Renterisikoen afdakkes via finansielle instrumenter
og abligationer, men da afdelingen anvender finansiel gearing
for at opna et attraktivt afkast, ma den samlede risiko ag der-
med risikoprofilen i afdelingen alligevel anses som veerende
haj.

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

Udvikling 1 2014
Afdelingen opndede et afkast pa 3,63%. Afkastet er positivt,
men lavere end ledelsens forventning primo éret og findes ikke
helt tilfredsstillende.

Ohligationsmarkedeme var i 1. halvdr kendeteanet ved fald i
savel volatilitet som rente- og speendniveau. Dette var godt for
kanvererbare realkreditobligationer, ger udger afdeling MIRAs
investeringsunivers. Derudover var anvendelse af svenske real-
kreditabligationer en god bidragyder til afkastudviklingen i 1.
halvar.

Negletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (1 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

I 2. halvar faldt renten yderligere pa obligationsmarkederne i
kelvandet pd den skuffende udvikling i den makroskonomiske
vaekst | Europa. Rentefaldet medfarte forventninger til forhajet
udtrazknings- og udstedelsesaktivitet, hvilket gav en udvidelse
af rentespaendet mellem realkreditobligationer og renteafdaek-
ningen. Resultatet heraf blev en negativ afkastudvikling i afde-
lingen i 2. halvar 2014.

Afdelingens nettoresultat blev pd -5,5 mio. kr. i 2014, Ultimo
2014 udgjorde formuen i afdelingen 726,4 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pd 188,62 kr. pr, andel.

Rislcl i afdelingen

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

Risikoprofilen i afdelingen anses som haj, og produktet skal
vurderes som varende komplekst. Dette hanger sammen
med, at afdelingen anvender gearing.

Afdelingen kan is@r veere udsat for gearingsrisiko, rente- og
obligationsmarkedsrisiko, risiko ved kreditspaend/rentespaend,
udtrzeksrisika, modpartsrisiko, risiko ved investeringsradgiv-
ning og operationelle risici.

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

Forventningert :
Strategien i afdelingen vil i 2015 vaere opportunistisk at ud-
nytte de muligheder, der apstar i markedet som felge af for-
skelle i udbud og efterspargsel efter reallreditobligationer.

P3 basis af rentespand og udtrekningsforventninger forventes
afdeling MIRA at give et afkast pa 3-8% i 2015. Da udvikling-
en i rentespzendet kan veere volatil, ma der forventes vasent-
lige udsving i afdelingens afkast gennem 2015.

2014 2013 2012 2011 2010
3,63 23,89 12,07 2,81 6,08
188,62 182,02 146,91 131,10 127,52
3,15 6,73 40 1,32 2,58
1,16 1,64 1,26 1,08 -
-5.478 33.742 9.923 1533 8222
ek 341808 107.662 73.784 108789
3.857 1.878 733 562 853
13,07 12,45 16,94 5,57 2,56

*) Da afdelingen benytter resultatafhangig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra &r til ar.
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Resultatopgerelse i 1.000 k. 2014 2013
Note Renter og udbytter
1 Renteindtagter 105.260 41.417
Renteudgifter -18.575 -607
| alt renter og udbytter 86,685 40,810
Kursgevinster og ~tab

2 Obligationer -27.133 12.865
Afledte finansielle instrumenter -44.748 -7.539
Valutakonti -1.825 -
Handelsomkostninger -43 -
I alt kursgevinster og -tab -73.749 4,930
| aft indteegter 12,936 45,740
3 Administrationsomkostninger 18.414 11.9598
Arets nettoresultat -5.478 33.742

22 Kapitalforeningen Nykredit Alpha




Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 27.223 330.412
| alt Nkvide midler 27.223 330.412
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 386.469 5576
| alt udl&n oy andre tilgodehavender til dagsvaerdi 386.469 5.576
4 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 4,954.202 1.782.732
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 132.048 -
1alt obligationer 5.086.250 1.782.732
Afledte finansielle Instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.113 2.843
| alt afledte finansielle instrumenter 3113 2,843
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbyiter m.m. 54.380 16.060
Andre tilgodehavender 876 -
Tilgodehavende vedrarende handelsafvikling 1.009.580 3.650
1 alt andre aktlver 1.064.836 19.710
Aktiver | alt 6.567.891 2,141.273
PASSIVER
56 Medlemmernes formue 726.354 341.908
Afledte finansielle Instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 35.652 1.142
| alt afledte finanslelle instrumenter 35.652 1.142
Ikke-afledte finanslelle forpligtelser til dagsveerdi 5.802.717 1.793.193
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 2243 4,967
Gald vedrarende handelsafvilling 622 -
Skyldige renter 303 63
| alt anden g=ld 3.168 5.030
Passiver | alt 6.567.891 2.141.273
7 Finansielle instrumenter i procent
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrarende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vasentlige aftaler" pa side 18.

Nate vedrarende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesheretningen under afsnittet
"Forheld vedrarende ledelsen™ pa side 20.

Note vedrarende anvendt regnskabspraksis findes pé side 41 under "Foreningens noter”.

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-
loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 43.

2014 2013
1 Renteindtzgter
Indest&ende i depotselskab 103 132
Noterede obligationer fra danske udstedere 83.942 13.697
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 10.397 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter 5.084 -
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 5.734 27.588
| alt renteindt=gter 105.260 41.417
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere, realiserede -5.053 2.438
Noterede obligationer fra danske udstedere, urealiserede -929 10431
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, realiserede -15.652 -
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, urealiserede -5.499 -
| alt kursgevinster og -tab obligationer -27.133 12.869
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk, fallesomk. 1 alt
3 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv, - 79 79
Revisionshonorar til revisorer 25 2 27
Gebyrer til depotselskab 106 - 106
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 16322 - 16.322
Fast administrationshonorar 1.846 - 1.846
Bvrige omkostninger 19 15 34
| alt administrationsomkostninger 2014 18.318 9% 18.414
Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 43 43
Revisionsheonorar til revisorer 25 2 27
Markedsfaringsomkostninger 740 - 740
Gebyrer til depotselskah 51 - 51
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 10.509 - 10.509
Fast administrationshonorar 557 - 557
Burige omkostninger 70 1 71
| alt adminlstrationsomkostninger 2013 11.952 45 11.998
4  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1é&r 56,28
1-36ar 26,86
36+ar 16,86
100,00
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
5 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 341.908 107.663
Emissioner i dret 399.417 202.223
Indlasninger i dret ~14.149 -3.589
Emissionstillazg og indlasningsfradrag 4.656 1.869
Overfart fra resutiatopgarelsen -5.478 33.742
| alt medlemmernes formue 726.354 341,908

6 Cirkolerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.878 733
Emissioner i dret 2.047 1.169
Indlasninger i aret -74 -24
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.851 1.878

7 Finanslelle instrumenter | procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 40,98 45,24
@vrige finansielle instrumenter 50,41 54,13
lalt 91,39 99,37
Andre aktiver/Anden gld 8,61 0,63
1 alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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AIDA

Afdelingsberetning

Denne afdelingsheretning skal leses | sammenhang med ars-
rapportens sviige afsnit for at give et fyldestgarende 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 sager pa basis af en kanjunkturmodel at ud-
nytte de fire akiivklassers forskellige afkast/risikoprofil gen-
nem en konjunkturcyklus.

Portefaljen i afdeling AIDA optimeres |@bende med udgangs-
punkt i avancerede madeller udviklet af Nykredit Asset Mana-
gement, der er radgiver for afdelingen,

Afdeling AIDA er et komplekst investetingsprodukt med en hgj
risiko.

Udvikling i 2014
Afdelingen opnaede et afkast pa -4,60%. Afkastet er negativt
og lavere end ventet, Afkastet findes ikke tilfredsstillende.

Investeringsmodellen i afdelingen anvender savel konjunktur-
signaler som momentumsignaler ved fastlaggelse af porte-
feljesammenszetningen.

Primo 2014 var afdelingen i overvejende grad investeret |
europziske aktier og i begraenset omfang i olie. | februar end-
redes allokeringen til at vaere 90% af formuen investeret i olie
og 10% i europaeiske aktier. | april blev allokeringen @ndret
tilbage til investeringen primo aret for i maj at blive 100% allo-
keret til obligationer. 1 juli 22ndredes allokeringen til 80% euro-
paiske aktier og 10% i guld, for i august at blive investeret
90% i guld og 10% i olie. | september og aret ud har afdeling-
en veeret investeret for 80% af formuen i obligationer og 10%
i europaeiske aktier.

Negletal

Arets aflcast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent™

Sharpe ratio

Arets nettoresuttat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

Afdelingens nettaresultat blev pa -3,4 mio. kr. i 2014. Ultimo
2014 udgjorde formuen i afdelingen 64,7 mio. kr. svarende tit
en indre veerdi pa 119,20 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risika for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentiige afkast har suppleret med benchmarkafkast de
seneste fem ar til ultimo 2014 veeret 9,5% p.a., svarende til
Hisikoniveau 4 pd en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, oq 7 svarer til haj risika.

Afdeling AIDA er et komplekst investeringsprodukt med en hagj
risiko. AIDA har en haj koncentrationsrisiko, idet op til 100%
af investeringerne kan ske i &n aktivklasse. Der ma siledes for-
ventes en risiko for store negative afkast i enkelte maneder.

Afdelingen kan iszer vare udsat for modelrisiko, aktiemarkeds-
risiko, rente- og obligationsmarkedsrisiko, modpartsrisiko, ud-
stederspecifik risiko og risiko ved kontantindestaende.

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

Forventninger

Da afdelingens formue er faldet gennem 2014 til et kritisk
niveau har fareningens bestyrelse besluttet at indstille til gene-
ralforsamlingens beslutning at afvikle afdelingen i 2015.

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 7421
116539  151.068  221.506 173.827
932 1.365 1.991 1.657
2,17 4,81 1,51 0,45

*) Da afdelingen benytter resultatafh®ngig aflanning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter -3 -

Renteudgifter -3 -2

2 Udbytter 698 1.940

| alt renter og udbytter 692 1.938
Kursgevinster og -tab

Kapitalandele -1.447 19.074

Afledte finansielle instrumenter -1 -

Valutakonti -2 -1

3 Handelsomkostninger 1,101 -581

I alt kursgevinster og -tab -2.551 18.482

1 alt indtzgter -1.859 20.420

4 Administrationsomkostninger 1.554 4.448

Resultat far skat -3.413 15.972

Skat : 16 10

Arets nettoresultat -3.429 15.962
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AIDA

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER

6,7

8

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

Kapltalandele
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger

| alt kapitalandele

Andre aktiver
Andre tilgodehavender
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktlver | alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden gzld

Skyldige omkostninger
Geeld vedrarende handelsafvikling

| alt anden g=id

Passiver | alt

Finansielle instrumenter | procent

2014

580
580

64.429
64,429

40

65.049

64.656

115
278

393

65.049

2013

912
912

119.400
119.400

120.318

116.539

2,186
1.593

3.779

120.318
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrarende samlet honorar til revision findes i Ledelsesheretningen under afsnittet

"Vasentlige aftaler” pa side 18.

Nate vedrarende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesheretningen under afsnittet

*Forhold vedrarende ledelsen® pa side 20.

Note vedrarende anvendt regnskabspraksis findes pa side 41 under "Fereningens noter”,

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 43.

m.v. (FAIF-

2014 2013
1T Rentelndi=gter
Indestaende i depotselskab -3 -
| alt renteindtagter -3 -
2 Udbytter
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 698 1.940
Udbytter |alt 698 1.940
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.101 629
Direkte handelsomk. dakket af emissions- og indiasningsindtzgter - -48
| aft handelsomkostninger 1.101 581
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. [alt
4 Administrationsomkostninger 2014
Heonorar til bestyrelse mv. - 7 7
Revisionshonorar til revisorer 25 2 27
Gebyrer til depotselskab 76 - 76
Andre omkostninger 1 forbindelse med formueplejen 1.089 - 1.089
Fast administrationshonorar 361 - 361
Pvrige omkostninger -7 1 -6
| alt adminlstrationsomkestninger 2014 1,544 10 1.554
Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 49 49
Revisionshonorar til revisorer 25 2 27
Markedsfaringsomkostninger 656 - 656
Gehyrer til depotselskab 17 - 171
Andre omkostninger | forbindelse med formueplejen 3.105 - 3.105
Fast administrationshonorar 369 - 369
@vrige omkostninger 70 1 71
| alt administrationsomkostninger 2013 4,396 52 4,448
5 Kapltalandele %
Aktivfordeling
Obligationer 90,63
Aktier 9,37
100,00
Behaldningsoversigten kan 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
Indlesninger i aret
Emissionstill2g og indlasningsfradrag
Overfart fra resultatopgarelsen

| alt medlemmemes formue

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

| alt cirkulerende andele (1,000 stk.)

8 Finanslelle Instrumenter | procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
viige finansielle instrumenter

I alt
Andre aktiver/Anden gzeld

1 alt finansielle instrumenter | procent

2014

116.539
3.740
-52374
180
-3.429

64.656

932
32
-429

535

98,45
0,89
99,34
0,66
100,00

2013

151.068

-50.570
79
15.962

116.539

1.364

-432
932

96,22
0,73
96,95
3,05
100,00
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KOBRA

Afdelingsberetning

Denne afdelingsheretning skal lzses i sammenhazng med &rs-
rapportens svrige afsnit for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdeling KOBRA investerer ud fra et princip om absolut afkast,
hvor generelle markedsudsving I renten sages 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 renteafdakkede positioner i den korte ende af
rentekurven. Renterisikoen afdakkes via finansielle instrumen-
ter og obligationer, men da afdelingen anvender finansiel gea-
ring for at opnd et attraktivt afkast, ma den samlede risiko og
dermed risilcoprofilen i afdelingen alligevel anses som vasrende
haj.

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

Udvikling i 2014

Afdelingen opnaede et afkast pa 4,77%. Afkastet er lidt under
ledelsens forventning for dret, men findes tilfredsstillende mar-
kedsforholdene i 2. halvar taget i betragtning.

Afdelingen opndede i 1. halvdr et tilfredsstillende afkast gen-
nem savel renteafdaekkede danske som svenske rentetilpas-
ningsobligationer. Da afdelingens radgiver i foraret forventede
en fomuftig behandling af danske realkreditobligationer i for-
bindelse med Basel Ill, reduceredes positionerne i svenske real-
kreditobligationer, og positionerne | danske rentetilpasnings-
obligationer agedes tilsvarende.

| 2. halvar faldt renten yderligere p obligationsmarkedeme i
kalvandet pa den skuffende udvikling i den makrogkonomiske
vaekst | Europa, Da markedet for rentetilpasningsobligationer

Nggletal

Arets afkast | procent

Indre veerdi pr. andel G kr.)
Ombkostningsprocent™

Sharpe ratio

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

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

mod slutning af &ret blev presset af faldende likviditet i marke-
det som falge af pensionsskattebetalinger og banlermes fokus
pa balancen, udviklede afkastet sig i 2. halvar lavere end for-
ventet, om end at afdelingen opndede et mindre positivt af-
kast i 2. halvdr.

Afdelingens nettoresultat blev pd 15,0 mio. kr. i 2014. Ultimo
2014 udgjorde formuen i afdelingen 494,0 mio. kr. svarende til
en indre vaerdi pa 113,33 kv, pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med modelafkast de se-
neste fem &r til ultimo 2014 vaeret 5,29% p.a., svarende til risi-
koniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risi-
ko, og 7 svarer til hgj risiko.

Afdeling KOBRA er et komplekst investeringsprodukt med en
haj risika. Dette haenger sammen med, at afdelingen anvender
gearing. Der er derved en risika for, at afdelingen kan blive in-
solvent eller udvise store udsving i formuen.

Afdelingen kan iser vaere udsat for gearingsrisiko, rente- og
obligationsmarkedsrisiko, risiko ved kreditspaend/rentespaend,
madpartsrisiko, risiko ved investeringsrddgivning og operatio-
nelle risici.

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

Forventninger

Strategien i afdelingen vil i 2015 veere opportunistisk at ud-
nytte de muligheder, der apstar i markedet som felge af for-
skelle i udbud og efterspargsel efter rentetilpasningsobligatio-
ner.

P3 basis af det nuvarende rentespaend forventes afdeling
KOBRA at give et afkast pd 3-8% i 2015. Da udviklingen i
rentespndet kan vaere volatil, ma der forventes vaesentlige
udsving i afdelingens afkast gennem 2015.

2013*

8,16
108,16
3,25

10216
337.528
3.120
25,90

**) Da afdelingen benytter resultatathengig afienning, forventes omkostningsprocenten ak variere fra ar til ar.
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KOBRA

Resultatopgerelse i 1,000 kr.

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

Kursgevinster og -tab
2 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter

Valutakonti
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab
I alt indtegter

3 Administrationsomkostninger
Arets nettoresultat

*} Afdelingen har veaeret aktiv fra 20. marts 2013.

2014

130.869
-30.725
100144

-67.865
-20.802
15.966
-19
~72.720

27.424
12.433

14.991

2013*

50.055
-1.910
48.145

-32.799
573
1.142

-31.084
17.061
6.845

10.216
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KOBRA

Balance pr. 31. december 2014 1 1,000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 68.616 302.899
1 alt lkvide midler 68.616 302.899
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvardi

Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 265.833 -
| alt udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 265.833 -

4 Obligationet

Noterede obligationer fra danske udstedere 6.273.202 5.489.396

Naterede obligationer fra udenlandske udstedere 288.945 -
L aft obligationer 6.562.147 5.489.396
Afledte finanslelle Instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.655 3.597
| alt afledte finansielle instrumenter 3.655 3.597
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m, 65.925 34.293

Tilgodehavende vedrarende handelsafvikling 2408.214 434612
| alt andre aktiver 2.474.139 468.905
Aktiver alt 9.374.390 6.264.797
PASSIVER

56 Medlemmernes formue 494,027 337.528

Afledte finansielle Instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 30.435 4,800
1 alt afledte finanslelle instrumenter 30.439 4.800
Ikke-afledte finanstelle forpligtelser til dagsvardi 8.327.205 5.402.015
Anden gald

Skyldige omkastninger 1.857 4.467

Gald vedrarende handelsafvikling 514.334 514.496

Skyldige renter 6.528 1.491
| alt anden g=ld 522.719 520.454
Passiver | alt 9.374.390 6.264.797

7 Finansielle instrumenter | procent
Kapitalforeningen Nykredit Alpha 33




KOBRA

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrarende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vasentlige aftaler” pd side 18.

Note vedrarende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesheretningen under afsnittet
"Forhald vedrarende ledelsen” pa side 20,

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 41 under "Foreningens noter”.

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-
loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 43.

2014
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 169
Noterede abligationer fra danske udstedere 112526
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 7.869
Unoterede afledte finansielle instrumenter 10.305
lkkke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi -
| alt renteindt=gter 130.869
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Naoterede ohligationer fra danske udstedere, realiserede -43.415
Naterede obligationer fra danske udstedere, urealiserede -21.642
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere, realiserede 1.978
Naterede obligationer fra udenlandske udstedere, urealiserede -4.786
I alt kursgevinster og -tab obligationer -67.865
Afd. direkte Andel af
omk, fallesomk,
3 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv, - 54
Revisionshonorar til revisorer 25 2
Gebyrer til depotselskab 62 -
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 10.838 -
Fast administrationshonorar 1.425 -
Pvrige omkastninger 23 4
| alt administrationsomkoestninger 2014 12.373 60
Administrationsomkostninger 2073
Honorar til bestyrelse mv. - 128
Revisionshonorar til revisorer 25 2
Gebyrer til depotselskab 49 -
Andre omkostninger [ forhindelse med formueplejen 6.035 -
Fast administrationshonorar 539 -
@vrige omkostninger 67 -
| alt administrationsomkestninger 2013 6.715 130
4 QObligationer %
Varighedsfordeling
0-1ar 83,74
1-3,64r 7,94
36+4r 8,32
100,00

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til fareningen.

2013

669
11.762

39
37.585

50.055

-10.113
-22.686

-32,799

Adm. omk.
i alt

54

27

62
10.838
1.425
27

12.433

128
27

49
6.035
539
67
6.845
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
5 Medlemmemes formue

Medlemmernes formue primo 337.528 -
Emissioner i &ret 144.474 324.069
Indlasninger i aret -4.454 -
Emissionstilleg og indlesningsfradrag 1.488 3.243
Overfart fra resultatopgerelsen 14.991 10.216
I alt medlemmernes formue 494,027 337.528

6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 3120 -
Emissioner i aret 1.278 3.120
Indl@sninger i aret -39 -
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4359 3.120

7 Flinansielle Instrumenter | procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 35,94 45,03
@vrige finansielle instrumenter 47,64 46,86
I alt 83,58 91,85
Andre aktiver/Anden gld 16,42 8,11
[ alt finanslelle instrumenter | procent 100,00 100,00
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Alternativer

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen placerer langsigtet sine midler i danske og uden-
landske investeringsfonde, der investerer i alternative aktiv-
klasser. Afdelingen vil typisk sage eksponering til energipro-
jekter, infrastruktur og andre alternative investeringer i fysiske
aktiver med forventet stabil kontantsirem. Afdelingen kan der-
udover investere lediq likviditet i danske og udenlandske stats-
og realkreditobligationer.

Afdeling Alternativer er et komplekst investeringsprodukt med
en middel risikoprofil.

Afdelingen henvender sig alene til selskaber i Nykredit-koncer-
nen samt til opsparingsordninger og investeringskoncepter i
tilknytning hertil.

Udvikling i 2014

Afdelingen opnaede et afkast pa -0,44% i perioden 9. septem-
ber til 31. december 2014. Aftkastet i perioden er preeget, at
investeringerne i alternativer er i en planlzgnings- og opbyg-
ningsfase.

Afdelingen blev lanceret prima september 2014, og forening-
ens ledelse beslutiede at give et investeringstilsagn pa 500
mio. kr. til den danske investeringsfond Copenhagen Infra-
structure Il. Denne investeringsfond har til formal at investere i
forskellige energiprojekter som fx vindmelleparker, transmis-
sionsanlaeg og lignende i Europa og Nordamerika. Opbyaning-
en af en investeringsportefalje i denne tond forventes at tage
3-4 ar, og levetiden af fonden ventes at blive 20-25 ar. Ultimo
2014 var der i Copenhagen Infrastructure Il ikke foretaget in-
vesteringer i alternative projekter.

Negletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr, andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat G 1.000 kr.)
Medtemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 9. september 2014,

Foreningens investeringsradgiver har gennem 2014 arbejdet pa
at finde andre egnede investeringsmuligheder. P& basis af
dette arbejde besluttede foreningens ledelse primo 2015 at
give et investeringstilsagn pa 25 mio. USD til den amerikanske
investeringsfond Retrofit. Formélet med denne fond er at in-
vestere i energiforbedringer af 60-120 ejendomskomplekser i
Nordamerika.

Afdelingens nettoresultat blev pa -5,4 mio. kr. i 2014. Uliimo
2014 udgjorde formuen i afdelingen 779,4 mio. kr. svarende til
en indre vardi pa 99,56 kr. pr. andel.

Risicl | afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med modelafkast de se-
neste femn &r til ultimo 2014 veeret 7,0% p.a., svarende til risi-
koniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risi-
ko, og 7 svarer til haj risiko.

Afdeling Alternativer vil vare udsat for likviditetsrisiko, rente-
og obligationsmarkedsrisiko, key man risiko, palitisk risiko, ri-
siko ved vaerdiansaettelse, teknisk og operationel risiko, valuta-
risiko, kreditrisiko, udstederspecifik risiko, risiko pa kontant-
indestiende og naturkatastroferisika.

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

Forventninger

Trods investeringstilsagn forventes afdelingens investeringer
overvejende at veere i danske obligationer i 2015. Afkastet for-
ventes derfar primeert at komme fra renten af og kursudvik-
lingen i korte og mellemlange obligationer og sekundzert fra
alternative investeringer. PA den baggrund ventes et afkast i
intervallet fra 1-3% i afdelingen i 2015.
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Resultatopgerelse | 1.000 kr. 2014%
Note Renter og udbyiter
1 Renteindtagter 3.834
| aft renter og udbytter 3.834
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer -4.003
Kapitalandele -4,021
Valutakonti -1
| alt kursgevinster og -tab -B.025
| alt indtzgter -4.191
3 Administrationsomkostninger 1.254
Arets netioresultat -5.445

*y Afdelingen har varet aktly fra 9. september 2014
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Alternativer

Balance pr. 31, december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.750
1 aft likvide midler 1.750
4 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 769.997
1 alt obligationer 769.997
Kapitalandele
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.291
I alt kapltalandele 1.291
Andre aktlver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 7.570
1 aft andre aktiver 7.970
Aktlver | alt 781.008
PASSIVER
5.6 Medlemmernes formue 779.365
Anden g=id
Skyldige omkostninger 1.643
| alt anden g=ld 1.643
Passiver i alt 761.008
7 Finansielle instrumenter i procent
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Alternativer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrarende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet *Vaesentlige aftaler” pa

sice 18,

Note vedrarende samlet honorat til bestyrelsen findes i Ledelsesheretningen under afsnittet "Forhold vedra-

rende ledelsen” pd side 20.

Note vedrarende anvendt regnskabspraksis findes pa side 41 under “Foreningens noter".
Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af altemative investeringsfonde m.v. (FAIF-laven), jf. §61, stk. 3,

pkt. 5 og 6 findes pé side 43.

2014
1  Rentelndt=gter
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.832
Ikke-afledte finansielle tilgadehavender til dagsveerdi 2
1 alt rentelndtzgter 3.834
2 Kursgevinster og -tab obligatloner
Noterede obligationer fra danske udstedere, realiserede =113
Noterede obligationer fra danske udstedere, urealiserede -3.890
| alt kursgevinster og -tab obitgationer -4.003
Afd, direkte Andel af Adm. omk.
omk. fzllesomk. ialt
3 Administrationsomkestninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. - 85 85
Revisionshonorar til revisarer 18 2 20
Gebyrer til depotselskab 257 - 257
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 639 - 639
Fast administrationshonorar 227 - 227
@vrige omkostninger 25 1 26
| alt administratlonsomkestninger 2014 1.166 es 1.254
4 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 35,31
1-364r 56,93
3,6 +3r 7,76
100,00
Behaldningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2014
5 Medlermmernes formue
Emissioner i aret 782.923
Emissionstillazg og indlasningsfradrag 1.887
Overfart fra resultatopgarelsen -5.445
| alt medlemmernes formue 779.365
6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i dret 7.828
I alt cirkulerende andele {1.000 stk.) 7.828
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Alternativer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7 Finansielle instrumenter | procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
Pvrige finansielle instrumenter
1alt
Andre aktiver/Anden gzld

| alt finansielle instrumenter i procent

2014

98,38
0,39
98,77
1,23
100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Foreningen er i 2014 omdannet til en kapitalforening i hen-

hold til lov om forvaltere af altemative investeringsfonde m.v.

(FAIF-loven). | forbindelse med omdannelsen har foreningen

valgt at aflaegge arsrapport efter lov om farvaltere af alterna-

tive investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmel-
serne i lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov
om investeringsforeninger m.v., herunder Finanstilsynets be-
kendigarelse om finansielle rapporter for investeringsforenin-
ger mv.

Den anvendte regnskahspraksis er uaendret i forhold til sidste
regnskabsar bortset fra falgende tilpasninger:

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

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

- Der skal oplyses om den samlede lan til forvalters direktion
{Nykredit Portefalje Administration) og ansatte, herunder an-
satte med vasentlig indflydelse pa afdelingemnes risikoprofil.

Prasentation af regnskabstal

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

Resultatopgerelsen

Renteindtaegter omfaiter renter pd obligationer, afledte finan-
sielle instrumenter, ikke-afledte finansielle tilgodehavender til
dagsvaerdi og kontantindestiende i depotselskab. Renteudgif-
ter omfatter renter pa ikke-afledte finansielle forpligtelser til
dagsveerdi, @vrige renteudgifter samt afledte finansielle instru-
menter.

Udbytter omfatter de i regnskabséret indtjente udbytter.

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

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og —tab er opgjort
som forskellen mellem dagsveerdien pd salgstidspunktet og
dagsveerdien prima &ret eller dagsveerdien p anskaffelsestids-
punktet, sfremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsvaerdien ultimo dret og dagsveerdien primo dret eller
dagsvardien pa anskaffelsestidspunkiet, safremt aktivet er er-
hvervet i regnskabsaret.

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

De samlede direkte handelsomkostninger bestér af kurtage og
udenlandske omkastninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread. Opgarelsen sker ved at summere kurtager
og omkosininger, der sammentzlles ifalge de enkelte han-
delsnotaer.

Den del af handelsomkostningerne, sam er afholdt i forbind-
else med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er
fordrsaget af emission og indlesning, overferes til medlem-
mernes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestdr af afdelingsdirekte omkostninget og an-
del af foreningens fallesemkostninger. Feellesomkostningerne
fordeles overvejende mellem afdelingerne i forhold til deres
gennemsnitlige formue. Revisionshonorarer, der indgar som
en del af fellesomkosiningerne, fordeles dog efter antal afde-
linger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, baerer
en forholdsmzessig andel af fellesomkostningerne.

Balancen

Obligationer, kapitalandele og afledte finansielle insttumenter
males ved farste indregning til dagsverdi pd handelsdagen og
herefter labende til dagsveerdi. Dagsvaerdien af udtrukne obli-
gationer er dog nutidsvierdien af obligationerne. Likvide mid-
ler opgeres til den nominelle veerdi.

Dagsvardien af noterede investeringsheviser opgares som den
regnskabsmassige indre vaerdi, eller alternativt handelskursen,
for de Toreninger mv., som afdelingen har investeret i.

Dagsvaerdien for unoterede kapitalandele og afledte finansielle
instrumenter opgares efter almindeligt anerkendte vardian-
sattelsesteknikker. Disse teknikker omfatter anvendelse af til-
svarende nylige transaktioner mellem vafheengige parter, hen-
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visning til andre tilsvarende instrumenter og en analyse af til-
bagediskonterede pengestremme samt options- og andre mo-
deller baseret pa observerbare markedsdata. Det er ledelsens
opfattelse, at de anvendte metoder og skan, der indgdr i var-
dianszttelsesteknikkerne, resuiterer [ et palideligt billede af
instrumenternes dagsvaerd,

Solgte veerdipapirer, hvor der samtidig er indgdet aftale om til-
bagekab (repo-forretning), indregnes i balancen, som om
verdipapiret fortsat var i behold, mens det modtagne belab
opferes som geeld til erhververen under posten “lkke-atledte
finansielle forpligtelser til dagsveerdi” under passiverne.

Erhvervede verdipapirer, hvor der samtidig er indgdet aftale
om tilbagesalg (reverse-repo) indregnes ikke i balancen. | ste-
det optages et tilgodehavende pa szlgeren svarende til det
erlagte belab under posten “lkke-afledie finansielle tilgodeha-
vender til dagsveerdi” under aktiverne.

Repo/reverse-forretninger indregnes og males til dagsveerdi,
og forskellen mellem kabs- og salgskurs indregnes som hen-
holdsvis renteindtzgter og renteudgifter i resultatopgarelsen.
Afkast af vaerdipapirer indregnes i resultatopgarelsen.

Andre aktiver méles til dagsvaerdi og bestdr af tilgodehavende
renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver bestdende af re-
funderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet
samt tilgodehavender vedrarende handelsafvikling, der om-
fatter pravenuet fra uafviklede salg af finansielle instrumenter
samt emissioner far eller pd balancedagen, hvor betalingen
farst sker efter balancedagen.

Nettoemissionsindteegter bestdr af tilleg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindteegter bestar af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med Indlgsningen.
Nettoemissions- og indlasningsindtaegter er overfert til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden gaeld méles til dagsvaerdi ag bestar af skyldige omkost-
ninger og geeld vedrerende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra vafviklede kab af finansielle instrumenter samt ind-
lasninger far eller pa balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

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

Transaktioner i fremmed valuta amregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Vardipapirbeholdninger, afledte finansielle instru-
menter, likvide midler, andre aktiver og anden geeld 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 resultatopgarel-
sen under “Kursgevinster og -tab”.

Nogletal

Regnskabs- og nagletal er opgjott i henhald til bekendegarel-
se om finansielle rapporter for investeringsforeninger og spe-
cialforeninger m.v. samt retningslinjer fra Investeringsfonds-
branchen. | &srapporten indgér felgende nealetal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast [ den pagldende
afdeling i &ret. Afkastet opgeres som endring i indre veerdi fra
prima til ultimo aret.

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

Omkostningsprocent

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

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhald
til den pétagede risiko. Nagletallet beregnes som det historis-
ke afkast minus den risikofri rente divideret med standardaf-
vigelsen pd det manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio ap-
gares alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder
oq hajst for en 60-maneders periode.

Omsatningshastighed

Omsaetningshastigheden opgares som gennemsnittet af de i
regnskabsdret foretagne kab og salg af vaerdipapirer justeret
for emissioner ag indlesninger, sat i forhold til den gennern-
shitlige formue, hvor gennemsnitsformuen opgares som et
gennemsnit af de daglige formuevaerdier i @ret.
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Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af af
alternative investeringsfonde m.v.

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

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

Den samlede lensum til ledelsen hos forvalteren udger 5.979
tkr. (2013: 5.739 t.kr.), hvoraf 4.654 t.kr. (2013: 4449 t.kr.)
er fast lan og 1.325 t.kr. (2013: 1.290 t.kr.} er variabel lan.

Enkelte ansatte hos forvalteren har i henhold til FAIF-lovgiv-
ningen vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen for de forvaltede
kapitalforeninger. Lansummen for disse medarbejdere oplyses
ikke, da oplysninger om enkeltpersoners individualle len sa-
ledes vil kunne udledes.

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

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

Det gennemsnitlige antal beskeftigede hos forvaltereni 2014
omregnet til heltidsbesk=ftigede udger 95 (2013: 92).
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Hoved- og nagletalsoversigt

Arets afkast | procent
MIRA

AIDA

KOBRAT

Alternativer 2

Indre veerdi pr. andel
MIRA

AlDA

KOBRAD

Alternativer 2

Omkostningsprocent
MIRA 2

AIDA )

KOBRA T
Alternativer 2

Sharpe ratio
MIRA

AIDA
KOBRAM
Alternativer2

Arets nettaresuitat (i 1.000 kr.)
MIRA

AlDA

KOBRAT

Alternativer?

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
MIRA

AlDA

KOBRA T

Alternativer?

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
MIRA

AIDA

KOBRAD

Alternativer 2

Omsatningshastighed
MIRA

AIDA

KOBRAN

Alternativer

1) Afdelingen har veeret aktiv fra 20. marts 2013.
2) Afdelingen har vaeret aktiv fra 9. september 2014,

*) Da afdelingen benytter resultatafhangig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.

2013

23,89
12,84
8,16

182,02
124,95
108,16

6,73
3,36
3,25

1,64
0,73

r

33.742
15.562
10.216

341.908
116,539
337.528

1.878
932
3120

12,45
2,17
25,90

2012

12,07
-0,44

146,91
110,73

4,01
1,19

9.923
-2.592

107.662
151.068

733
1.365

16,54
4,81

2011

2,81
6,02

131,10
111,22

1,32
2,85

1.533
9,261

73.784
221.506

562
1.991

5,57
1,51

2010

6,08
4,90

127,52
104,90

2,58
1,59

.

8.222
7421

108.789
173.827

853
1.657

2,56
0,45
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