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Nervaerende arsrapport for 2015 for Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) indeholder forventninger om fremtiden, som forenin-
gens ledelse og radgivere havde ultimo februar 2016. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markeds-
forhold for foreningens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger ud-
trykt i &rsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.

Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) 1



Foreningsoplysninger
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Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) er en
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2015 for Placeringsforeningen Nykredit In-
vest (kapitalforening).

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.

Arsregnskabet for afdelingen giver et retvisende billede af afdelingens aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultatet for perioden
1. januar - 31. december 2015.

Foreningens ledelsesberetning, herunder afdelingsberetningen, indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og
afdelingens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og
afdelingen kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 25. februar 2016

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Carsten Lenfeldt Jesper Lau Hansen
Formand

David Lando Tine Roed
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til investorerne i Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Pategning pa drsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2015, der omfatter resultatopgarelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis for 1 afdeling. Arsregnskabet udarbejdes efter lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvi-
dere ansvaret for intern kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk lovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for kapitalforeningens udarbejdelse af et &rs-
regnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighed-
erne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering
af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt den samlede praesenta-
tion af arsregnskabet.

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

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af kapitalforeningens og afdelingens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af afdelingens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen og afdelingsberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 25. februar 2016

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jens Ringbak
Statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2015 i hovedtraek

e Foreningen havde med det positive danske aktiemarked et godt &r i 2015. Foreningens afdeling Danske Fokusaktier
leverede et afkast pa over 45% i 2015, hvilket vaesentligt oversteg savel ledelsens forventning primo aret som mar-
kedsudviklingen. Foreningens ledelse finder afkastet meget tilfredsstillende.

e Det gode resultat i 2015 bevirkede, at afdeling Danske Fokusaktier blev karet som arets bedste investeringsfond
2015 af Jyllands-Posten/Dansk Aktie Analyse.

e Foreningens formue var 822 mio. kr. ultimo 2015 mod 481 mio. kr. ultimo 2014.
o Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 226,0 mio. kr. i 2015 mod 64,6 mio. kr. aret fer.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 10,4 mio. kr. i 2015 mod 6,5 mio. kr. dret far. Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 1,68% i 2015 mod 1,71% aret fer.

e Foreningens gkonomiske omgivelser i 2015 blev atter preeget af en skuffende udvikling i den globale gkonomiske
veekst. USA og Europa leverede moderat fremgang, mens der var stilstand i Japan. Kina og de gvrige emerging mar-
kets lande oplevede en nedgang i veekstraten forarsaget af omstillingen i den kinesiske gkonomi, hvor efterspargslen
efter ravarer blev reduceret. Lav inflation og fortsatte pengepolitiske lempelser medferte endnu et ar med lave ren-
ter, selvom den amerikanske centralbank haevede styringsrenten mod slutningen af 2015.

e Den globale gskonomiske vaekst forventes at blive moderat i 2016. Vaeksten forventes primeert drevet af USA og Eu-
ropa, hvorimod Japan, Kina og udviklingslandene fortsat ventes at skulle keempe med gkonomiske udfordringer i
2016.

e 12016 forventes centralbankerne igen at agere forskelligt. Den amerikanske centralbank skennes at fortsatte en
forsigtig stramning af pengepolitikken med sma forhgjelser af styringsrenten over aret. Den Europaiske Centralbank
ventes derimod at fastholde en lav rente samt fortsat foretage obligationsopkab for at sikre fremgang i beskeeftigel-
sen og den gkonomiske vaekst. Renterne skannes derfor at forblive pa et lavt niveau i 2016, men kan godt stige en
anelse sidst i 2016 som en reaktion pa, at opkabsprogrammet ikke forventes forleenget efter marts 2017.

e Med en forventning om moderat vakst i den globale gkonomi, lave renter og energipriser, skennes danske virksom-
heder at kunne generere moderat indtjeningsvaekst i 2016. Det kommende ar vurderes imidlertid at blive vanskeligt
pa det danske aktiemarked. Nervesitet for vaeksten i Kina og yderligere olieprisfald har primo 2016 skabt store kurs-
fald, hvorfor negative afkast pa danske aktier ikke kan udelukkes for hele aret.

e Baseret pa disse forventninger, der er behaftet med stor usikkerhed, skenner foreningens ledelse et beskedent af-
kast i foreningens afdeling Danske Fokusaktier i 2016. Vaesentlige afkastudsving ma forventes i afdelingen, og ne-
gativt afkast for aret kan ikke udelukkes.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2016

Den globale gkonomiske vaekst forventes at blive moderat i
2016. USA og euroomradet vurderes til at ga en moderat
vekst i made, hvorimod Kina og emerging markets landene i
gvrigt forventes at skulle kempe med en afdeempning af de
gkonomiske vaekstrater i 2016.

USA forventes fortsat at traekke den gkonomiske veekst i ver-
den i 2016. Fremgangen i gkonomien skgnnes at vare kom-
met ind i et mere modent stadie og vurderes at blive pa niveau
med de foregdende to ar.

| Europa ventes forggede skonomiske veakstrater i 2016. Flere
lande vurderes at kunne hgste gevinster fra de gennemfarte
strukturreformer, ligesom den lave oliepris og den lempelige
pengepolitik ventes at hjzlpe til. Det vurderes tillige, at privat-
forbruget bliver en drivkraft som felge af stigende beskaftig-
else og reallansfremgang.

| Danmark ventes den gkonomiske vakst at blive moderat i
2016. Privatforbruget vil blive den primere arsag til vaeksten,
hvilket skal ses i sammenhang med en fornuftig reallgnsfrem-
gang, en stigning i beskaftigelsen samt det meget lave rente-
niveau. Samtidig er der ikke tegn pd, at husholdningernes stig-
ende friveerdi vil blive omsat til forbrug, da der fortsat er fokus
pa galdsnedbringelse og opsparing. Derudover vurderes kro-
nens sveekkelse at bidrage positivt til veeksten, da det forven-
tes at gavne eksportmulighederne udenfor euroomradet - her-
under sarligt USA. Vakstpotentialet i den danske gkonomi er
imidlertid behaeftet med usikkerhed, da stilstanden i vaeksten
fra slutningen af 2015 kan fortsatte i en periode af 2016.

Omstillingen af den kinesiske gkonomi fra eksport og investe-
ringer til gget indenlandsk privatforbrug ventes at fortseette i
2016 og &rene derefter. Omstillingen kan imidlertid vise sig
vanskelig.

Den moderate gkonomiske vaekst pd globalt plan ventes ikke
at skabe et lgn- eller prispres. Tveertimod forventes de lave ra-
varepriser og herunder iszr den lave oliepris at skabe perioder
med fortsat lav inflation eller direkte faldende priser i 2016.

Den gkonomiske udvikling og de finansielle markeder vil i
2016 veere omgaerdet af geopolitiske risici. Situationen mellem
Rusland og Ukraine, konflikten i Syrien og konflikten mellem
Saudi Arabien og Iran kan give spandinger og nervesitet i
2016. Derudover vil Storbritanniens afstemning om EU-med-
lemskabet kunne skabe markedsusikkerhed i 2016.

Den amerikanske centralbank forventes at fortsaette med den
moderate stramning af pengepolitikken, som blev indledt i de-
cember 2015. Den amerikanske centralbank forventes at for-
hgje styringsrenten ad tre gange af en kvart procentpoint i
lgbet af 2016. Stramningen skal ses som et skridt i normalise-
ringen af den amerikanske pengepolitik. Den Europziske Cen-
tralbanks pengepolitik vil derimod forblive lempelig i 2016.
Efter den seneste rentenedsattelse primo december 2015 for-
ventes ikke yderligere rentenedsettelser eller forggelser af op-
kgbsprogrammet i det kommende dr. Danmarks Nationalbank
vurderes selvstandigt at ville have styringsrenten i 2016.

| 2016 vurderes de korte markedsrenter i Europa at blive holdt
nede af den lave styringsrente og den Europaiske Central-
banks forlengede opkgbsprogram. Mod slutningen af éret for-
ventes der en moderat rentestigning som reaktion pd, at op-
kebsprogrammet ikke forventes forleenget efter marts 2017.
Renterne vil dog stadig vurderes til at veere lave.

Aktiemarkederne ventes at blive vanskelige og med store kurs-
udsving i 2016. Afkastpotentialet i aktier afhanger af udvik-
lingen i den gkonomiske cyklus, prisfastsettelsen pa aktiemar-
kederne og af selskabernes evne til at skabe indtjeningsvaekst.
Over de seneste ar har de globale aktier oplevet kraftige kurs-
stigninger, uden at indtjeningen har fulgt med i samme grad.
Afkastet er sdledes primaert kommet som felge af en hgjere
prisfastseettelse.

Med udsigt til moderat makrogkonomisk vaekst, lavt rente- og
inflationsniveau samt en konkurrencedygtig kronekurs skannes
danske virksomheder at kunne generere indtjeningsvaekst i
2016. Aktiemarkedet ventes imidlertid at blive vanskeligt og
med store kursudsving i 2016. Nervesitet for vaeksten i Kina
og yderligere olieprisfald har skabt store kursfald primo 2016,
hvorfor negative afkast pa danske aktier ikke kan udelukkes
for hele aret.

Pa baggrund af disse forventninger, der er behaftet med stor
usikkerhed, skenner foreningens ledelse et beskedent afkast i
foreningens afdeling Danske Fokusaktier i 2016. Dette skal ses
i lyset af de markante stigninger, som det danske aktiemarked
har oplevet i de senere ar. Vasentlige afkastudsving ma for-
ventes i afdelingen, og negativt afkast for aret kan ikke ude-
lukkes.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2015

Foreningen
Placeringsforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 12. marts

2010 med afdeling Danske Fokusaktier. Afdelingen startede
sin aktivitet den 21. juni 2010.

Foreningen blev oprindeligt stiftet som en placeringsforening,
idet strategien i afdeling Danske Fokusaktier fordrede anvend-
else af de davaerende placeringsregler i § 142, stk. 2, i lov om
investeringsforeninger m.v. Med denne paragraf kunne der op-
nas en mere koncentreret portefelje end i investeringsforenin-
ger, idet der kunne investeres op til 10% af afdelingens for-
mue i et enkelt selskab.

Foreningen blev i 2014 omdannet til en kapitalforening efter
reglerne i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

Ultimo 2015 havde foreningen én afdeling. Afdelingens in-
vesteringsomrade, profil og risici er beskrevet i afdelingsberet-
ningen, der er en integreret del af denne ledelsesberetning.

Afkastudviklingen

Foreningens afdeling Danske Fokusaktier gav i 2015 et afkast
pa 45,5%. | samme periode steg markedet malt ved OMXC-
CapGl-indekset med 30,8%. Afkastudviklingen oversteg vee-
sentligt ledelsens forventning primo aret, og sammenlignet
med markedsudviklingen findes afkastet meget tilfredsstillen-
de.

Arets gode resultat bevirkede, at afdeling Danske Fokusaktier
blev karet som arets bedste investeringsfond af Jyllands-Pos-
ten/Dansk Aktie Analyse i december 2015.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2015 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat pa
226,0 mio. kr. mod 64,6 mio. kr. aret far.

Den samlede formue i foreningen var 822 mio. kr. ved ud-
gangen af dret mod 481 mio. kr. ved starten af aret. Udover
afkastet steg formuen som felge af nettoemissioner pa 186
mio. kr. i 2015.

Foreningens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning og depotgebyrer m.v. belgb sig i 2015 til 10,4 mio. kr.
mod 6,5 mio. kr. i 2014.

Administrationsomkostningerne udgjorde for afdeling Danske
Fokusaktier 1,68% af afdelingens gennemsnitlige formue i
2015 (1,71% i 2014).

Pristilpasning
Foreningens ledelse falger lgbende udviklingen i foreningens
omkostninger samt prisudviklingen i markedet.

Gennem efteraret 2015 farte foreningens ledelse forhandlinger
med foreningens hoveddistributer om omlaegning af betaling
for distribution, formidling, markedsfering mv. af foreningen
og foreningens andele.

Resultatet af disse forhandlinger mundede ud i afskaffelsen af
tegningsprovision og andre omkostninger i forbindelse med
emissioner og indlesninger i foreningens afdeling fra primo
2016. Samtidig blev strukturen for de lgbende omkostninger
forenklet og samlet i et managementgebyr, der er lidt hgjere
end tidligere gebyrer. Den samlede omkostning malt med Arlig
Omkostning i Procent (AOP) faldt dog vaesentligt i afdeling
Danske Fokusaktier til gavn for investorerne. Den samlede
reduktion i AOP i afdeling Danske Fokusaktier udgjorde 0,40.

Verdipapirudlan
Foreningen igangsatte i 4. kvartal 2015 et program med udlan
af foreningens vaerdipapirer med henblik pa at @ge afkastet.

Udlan af veerdipapirer er udbredt i udlandet, hvor store institu-
tionelle investorer som pensionskasser, forsikringsselskaber,
investeringsfonde, centralbanker og investeringsbanker m.fl. er
aktive. Formalene med lanene kan vaere forskellige varierende
fra afdaekning af afviklingsproblemer til short selling. Afhan-
gig af efterspargslen kan der opnas et starre elle mindre belgb
for udlanene.

Udlan af veerdipapirer kan indebeere modpartsrisiko, safremt
lantager ikke er i stand til at levere de ldnte vaerdipapirer til-
bage. For at sikre sig mod denne risiko indgar foreningen alene
i sddanne forretninger mod beharig sikkerhed i sikre obligatio-
ner eller kontanter og med overdaekning.

For at programmet ikke skal give foreningens investorer un-
derskud har foreningen indgdet en aftale med Nykredit om de-
ling af overskuddet ved verdipapirudlan som eneste betaling
for serviceydelsen. Nykredit modtager 30% af de indkomne
indtegter og afholder heraf alle omkostninger ved program-
met, uanset om foreningens vaerdipapirer bliver udlant eller ej.

For 2015 har foreningens indtegt fra programmet vaeret 155
tkr.
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Ledelsesberetning

Active Share og Tracking Error

Nggletallene Active Share og Tracking Error knytter sig til et
benchmark for en afdeling. Afdeling Danske Fokusaktier har
intet benchmark, sa i princippet kan nggletallene ikke bereg-
nes. Anvendes det gengse benchmark for investeringsfore-
ningsafdelinger med danske aktier - OMXCCAPGI - som in-
deks, kan der beregnes nogle nggletal. Disse vil ikke veere helt
retvisende, men en god indikation.

Foreningens aktieafdeling er aktivt forvaltet, men agerer pa et
lille aktiemarked med hgj koncentration af store selskaber som
fx Novo Nordisk, Danske Bank og A.P Mgller-Mzersk. Derfor er
det vanskeligt at opnd en hgj veerdi af Active Share og Track-
ing Error i afdeling Danske Fokusaktier.

| afdelingsberetningen er ovennavnte nggletal angivet og be-
skrevet.
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 2015

Skuffende fremgang i den globale skonomi

Den globale gkonomi fortsatte i 2015 den gradvise bedring,
men veeksten blev lavere end ventet. Vaeksten i de udviklede
gkonomier har som helhed skuffet i perioden siden den finan-
sielle krise i 2008, idet hgj gaeld og oprydning i den finansielle
sektor har haemmet den gkonomiske aktivitet. Dette gjorde sig
til dels ogsa galdende i 2015.

Behovet for tilpasning ramte emerging markets landene inklusi-
ve Kina i 2015, hvilket deempede verdenshandlen, ravarepriser-
ne samt ikke mindst vakstraterne i disse skonomier. Med den
lave oliepris endte Rusland og Brasilien i recession i det for-
gangne ar.

Moderat opsving i USA

Den amerikanske gkonomi fik en overraskende svag start pa
2015, hvor bade en kold vinter og de lave oliepriser bidrog til,
at den gkonomiske vaekst blev lavere end ventet. De negative
effekter af den lave oliepris pa investeringerne overskyggede
de positive effekter af olieprisfaldet pa forbruget.

Den amerikanske gkonomi viste derefter bedre takter. Beskaef-
tigelsen og reallgnnen viste solid fremgang, og detailsalget steg
som fglge heraf, ligesom aktiviteten pa det amerikanske bolig-
marked voksede sammen med de stigende boligpriser.

Trods underliggende god fremgang i den amerikanske gkonomi
oplevedes en vis opbremsning i 2. halvar. Den stzrke dollar
samt svage afsatningsmuligheder i udviklingslandene skabte
sammen med faldende investeringer i olieindustrien lidt mod-
vind i den amerikanske industrisektor. Denne opbremsning mod
slutningen af aret bevirkede, at der opstod usikkerhed om styr-
ken af opsvinget i USA.

Fremgang i Euroomradet

Euroomrddets opsving fik i 2015 stadig mere bredde og tyngde,
hvor der var gkonomisk fremgang i nasten alle lande. Frem-
gangen kunne bl.a. tilskrives faldet i oliepriserne, Den Europeei-
ske Centralbanks pengepolitiske lempelser samt svakkelsen af
euroen. Den primare kilde til vaeksten var privatforbruget dre-
vet af stigende beskaftigelse og et opsparet behov for forbrug
efter mange ar med smalhals. Forbrugerne er saledes blevet
omdrejningspunktet i det spaede europiske opsving, men
holdbarheden heraf vil afhange af, om virksomhederne for al-
vor begynder at investere.

De finansielle og monetare forhold i Europa blev gennem 2015
forbedret. Faldet i udlanet til virksomhederne opherte, og savel
bankernes udlansforventninger som virksomhedernes vurderin-
ger af kreditmulighederne blev mere optimistiske.

Stigende antal flygtninge fra Mellemgsten og terroraktioner i
Europa afstedkom beslutninger om foregelsen af de offentlige
udgifter i en reekke centrale europaeiske lande, hvilket bidrog til
den gkonomiske vaekst i 2015. Isar Tyskland og Frankrig egede
udgifterne, som for alvor forventes at stige i 2016.

Den graeske krise

Gennem farste halvdel af 2015 tilspidsede situationen omkring
den store graeske statsgeeld sig. Den graske premierminister
Alexis Tsipras forseg pa kompromislgs forhandlingstaktik over-
for kreditorerne IMF, EU og Den Europaiske Centralbank bar
ikke frugt. Ude af stand til at betale aftalte afdrag pa statsgeel-
den og med graeske banker, der var tvunget til at holde lukket
pga. manglende tilfarsel af likviditet fra Den Europaiske Cen-
tralbank, matte greekerne i juli indgé en aftale med kreditorerne
om reformer for at fa rettet op pé den graeske gkonomi.

Faldende vaekstrate i kinesisk skonomi

Omstillingen af den kinesiske gkonomi fra eksport og investe-
ringer til eget indenlandsk privatforbrug viste i 2015 svagheds-
tegn. Investeringsvaeksten aftog meerkbart, og fremgangen i
det private forbrug kunne ikke fuldt opveje det. Den gkonomi-
ske vaekst i Kina blev pa 6,9% i 2015, hvilket afspejler et lavere
niveau i forhold til de foregdende &r. Den gkonomiske veekst
blev hjulpet med pengepolitisk indgriben ad flere omgange
gennem dret, hvor den kinesiske centralbank senkede styrings-
renten og selektivt reducerede bankernes reservekrav.

Kinesisk industri var praeget af betydelig overkapacitet i en
raekke sektorer, og manglende indenlandsk efterspargsel beted,
at producentpriserne faldt gennem adret. Selv i sektorer, hvor
kinesiske producenter er globalt ledende, ggedes priskonkur-
rencen med prisfald til falge. Denne eksport af deflation for-
ventes at vaere med til globalt at holde inflationen nede.

Faldet i Kinas veekst vurderes kun at have begranset betydning
for de avancerede gkonomier via direkte handelsrelationer, men
effekten kan blive maerkbar, hvis nedgangen medfgrer global
uro pa de finansielle markeder.

@Bkonomisk stilstand i Japan

Vaksten i den japanske gkonomi var svag i 2015, idet vaekstra-
ten blev pa 0,5%. Det politiske program benavnt Abenomics,
som blev lanceret i slutningen af 2012, har ikke givet de gnske-
de effekter pa hverken veakst- eller prissiden. | Igbet af 2015
blev den gkonomiske politik derfor drejet veek fra pengepoliti-
ske instrumenter og over mod mere finanspolitiske tiltag. Trods
dette synes der ikke at veaere udsigt til markant hgjere vakst i
det kommende ar.

Behersket fremgang i Danmark
Dansk gkonomi viste i 2015 en behersket fremgang, som blev
lavere end ventet tidligere pa aret. En opbremsning i 2. halvar
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bevirkede, at vaekstraten forventes at blive under 1%2%, hvilket
er pé niveau med 2014. Arsagen til den lidt skuffende udvikling
var en tydelig nedgang i nettoeksporten, samt at fremgangen i
investeringerne aftog.

Veksten i dansk gkonomi blev drevet af fremgangen i det dan-
ske privatforbrug. En af drivkraefterne bag det egede privatfor-
brug har veeret stigningen i beskaftigelsen i alle landsdele, her-
under isaer hovedstadsomradet.

Det gkonomiske opsving tegner til at blive forholdsvis svagt, da
der fortsat er mange danskere, der har stor gald i forhold til
deres formue. Samtidig har der over de seneste ar veret en
tendens til, at virksomhederne har gget de direkte investeringer
i udlandet frem for i Danmark. Dette har bevirket, at investerin-
gerne kun bidrog begreenset til den gkonomiske veekst i Dan-
mark i 2015.

Faldende ravarepriser

Omstillingen i den kinesiske gkonomi beted i 2015 en reduceret
stigning af Kinas import af rastoffer. Dette reducerede vaeksten
i den globale efterspargsel efter rastoffer og lagde et nedadga-
ende pres pa rdvarepriserne.

Fortsat lempelig pengepolitik
De ledende centralbanker verden over agerede forskelligt via
deres pengepolitik i 2015.

Den Europ=iske Centralbank (ECB) pabegyndte i 1. kvartal et
opkgbsprogram. Med et manedligt opkeb af obligationer for 60
mia. euro frem til september 2016 er det et program af hidtil
uset starrelse. Hensigten med programmet er at satte gang i
den gkonomiske vaekst i EU, modvirke de deflationaere tenden-
ser og na den langsigtede inflationsmélsatning pa 2% p.a.

Igangsaettelsen af obligationsopkebene pressede renterne ned i
Europa i 1. kvartal, hvilket samtidig medferte en svaekkelse af
euroen i 2015.

En afledt effekt af ECBs kvantitative lempelse blev en tilstram-
ning af likviditet til sikre skonomier med valuta bundet til euro-
en, i farste omgang Schweiz. Dette igangsatte en spekulation
om revaluering af den schweiziske franc. Da presset blev for
stort, valgte den schweiziske nationalbank at opgive fastkurs-
politikken overfor euroen og lod schweizerfrancen stige med
over 20% indenfor fa timer i januar 2015.

Efter denne styrkelse af den schweiziske franc rettede interes-
sen sig mod den danske krone. Internationale spekulanter ha-
bede pd og danske pensionskasser m.v. frygtede en tilsvarende
opskrivning af den danske krone med det resultat, at valutare-
serverne voksede uhensigtsmassigt meget. Danmarks Natio-
nalbank reagerede ved at senke renten pa indskudsbeviser ad
flere gange til -0,75%. Selvom Danmarks Nationalbank har haft
et gnske om at normalisere den danske pengepolitik, holdt den
negative rente p& 0,75% aret ud. Efter arsskiftet har Danmarks
Nationalbank hzavet renten pa indskudsbeviser til -0,65%.

Primo december nedsatte Den Europeiske Centralbank sty-
ringsrenten fra -0,20% til -0,30% samt meddelte, at opkebs-
programmet blev forlenget et halvt ar til marts 2017 med
uendret opkebsbelgb pr. maned.

Den amerikanske centralbank afventede udviklingen i den ame-
rikanske gkonomi, og den foretog ingen justeringer i den forte
pengepolitik frem til medio december. Her @ndredes styrings-
renten for farste gang siden ultimo 2008 med et signal om, at
yderligere sma og forsigtige renteforhgjelser skulle ventes i det
kommende ar.

Store valutakursudsving

Ar 2015 blev praeget af store kursudsving mellem de toneangi-
vende valutaer i verden. Forskellen i den pengepolitiske udvik-
ling i USA og Europa bevirkede en styrkelse af den amerikanske
dollar overfor euroen og den danske krone i 2015. Saledes steg
dollaren med ca. 12% i lgbet af 2015 efter at veere steget med
13%i2014.
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Markedsudviklingen i 2015

Lave afkast pa obligationsmarkederne

Ved indgangen til 2015 var forventningen, at renterne pa de in-
ternationale obligationsmarkeder havde nadet bundniveauet og
langsomt var pa vej op som felge af det forventede opsving i
USA.

| 1. halvar 2015 kom der store udsving i obligationsrenterne.
Den Europeiske Centralbanks kvantitative lempelser medferte
sammen med deflationsfrygt uventet faldende renter pa de
globale obligationsmarkeder, og renten pd korte og mellemlan-
ge statsobligationer blev negativ i mange nordeuropaiske lan-
de. Tro p& egkonomisk opsving og eget inflation i Europa fik
renten pa statsobligationer til at stige kraftigt i perioden ultimo
april til juli, hvorefter renterne stabiliserede sig i 2. halvar af
2015. De korte amerikanske renter steq i 4. kvartal i forvent-
ning om en forhgjelse af den amerikanske centralbanks sty-
ringsrente.

Over aret steg den 10-drige rente pa statsobligationer i USA
begrenset fra 2,2% til 2,3%. Renten pa de 10-drige tyske eu-
ro-statsobligationer steg ligeledes behersket fra 0,5% til 0,6%
ultimo aret, men havde veeret lavere end 0,1% i april maned.
Renten pa den 2-drige amerikanske statsobligation steg fra
0,6% til lige over 1,0% i 2015, mens renten pa en 2-arig tysk
euro-statsobligation faldt fra - 0,1% til -0,3%.

Det danske obligationsmarked blev i 2015 pavirket af spekula-
tionen mod den danske krone samt af udviklingen i det interna-
tionale renteniveau. | 2015 faldt den 2-arige danske statsrente
fra lige under 0,0% til -0,3%, men havde veret nede i -1,0% i
februar maned. Den 10-drige danske statsrente steg fra 0,8%
til 1,0%, men var pa 0,1% i februar, da spekulationen mod den
danske krone var pa sit hgjeste.

Positive afkast pa de globale aktiemarkeder
Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav malt i
danske kroner et afkast pa 10,7% i 2015, mens MSCI USA,
MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast pa henholdsvis
12,4%, 8,5% og 22,3% i samme periode. Afkastudviklingen i
emerging markets landene var derimod negativ i 2015, idet
MSCI Emerging Markets Free indekset faldt med 5,0%.

For danske investorer sa afkastudviklingen pa globale aktier sé-
ledes positiv ud. Men de globale aktiemarkeder gav alene be-
graensede afkast i 2015, hvis man som dansk investor ser bort
fra valutakurseffekterne. Svaekkelsen af euro og dermed ogsé
danske kroner i 2015 overfor amerikanske dollar, japanske yen
og engelske pund bidrog positivt til afkastet af globale aktier
med over 10 procentpoint malt i danske kroner. Malt i lokalva-
luta gav MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan saledes et af-
kast pa henholdsvis 0,7%, 8,2% og 9,9%.

Markedsudviklingen var sdledes pauvert i USA, mens markeder-
ne i Europa og Japan udviklede sig mere positivt. Udviklingen
afspejlede, at indtjeningen blandt amerikanske selskaber blev
presset af den stigende dollar i 2014 og 2015.

| 2015 var der globalt stor forskel pa afkastudviklingen pé sek-
torniveau. Forbrugssektorerne, sundhedssektoren og teknologi-
sektoren gav hgjeste afkast, mens energi- og minesektoren
blev hardest ramt som felge af de faldende ravarepriser. Gene-
rel industri og forsyningsselskaber gav ogsa afkast under mid-
del som folge af manglende evne til at skabe den forventede
indtjeningsvaekst i 2015.

| teknologisektoren opndede en rakke store internetselskaber
derimod hgje afkast, hvor aktier i Amazon.com og Netflix mere
end fordoblede kursen. Ogsa andre internetselskaber som Fa-
cebook, Alphabet (Google), Tencent og Naspers gav hgje af-
kast i 2015.

Positiv udvikling pa det danske aktiemarked

Det danske aktiemarked udviklede sig i 2015 endnu en gang
mere positivt end de fleste andre aktiemarkeder. Det danske
aktiemarked malt ved OMXCCapGl-indekset steg med 30,8% i
2015. Afkastudviklingen for mindre og mellemstore danske sel-
skaber var hgjere, idet KFMX-indekset steg 41,5% i samme pe-
riode.

Udover lav rente sikrede staerk markedsposition og indtjenings-
vakst i en raeekke barsnoterede danske selskaber, at det danske
aktiemarked gav et hgjt afkast i 2015. Isaer selskaber indenfor
sundhedssektoren som Genmab, Lundbeck og Novo Nordisk
steg markant i 2015, men ogsa selskaber som Simcorp, Vestas
og Pandora bidrog til den positive kursudvikling pa det danske
aktiemarked. Omvendt faldt TDC, A.P. Mgller — Mersk og
FLSmidth & Co. vaesentligt i 2015. De to sidstnavnte selskaber
blev bl.a. ramt af nedgangen i verdenshandlen samt af de fal-
dende ravarepriser.
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Selskaber i afdeling Danske Fokusaktier

Udviklingen i foreningens afdeling Danske Fokusaktier er af-
hangig af udviklingen i et begrenset antal selskaber noteret
pa NASDAQ Copenhagen A/S. | dette afsnit beskriver investe-
ringsradgiveren, Nykredit Asset Management, de selskaber,
som afdelingen har investeret i ultimo 2015.

Ambu

Ambus imponerende vaekst fortsatte i 2015, og forventninger-
ne til indtjeningen i 2016 er sezrdeles positive. Ambu er et
medicoselskab, der har opbygget en stor ekspertise inden for
anastesi. Selskabets nyeste produkt Ascope 3 vurderes at have
stort potentiale og ventes at kunne @ndre behandlingspara-
digmet radikalt pa verdensplan. Ascope 3 er et engangsvideo-
skop, som anastesilaegen bruger til overvagning af patientens
gvre luftveje i forbindelse med operationer. | de kommende ar
ventes et afgerende gennembrud i USA, og selskabets stra-
tegiplan indikerer da ogsé kraftig vaekst i de kommende ar.
Veardiansattelsen er hgj, men foreningens radgiver vurderer
stadig aktien som en meget interessant transformationscase.

Ambu udgjorde 1,8% af portefaljen ultimo 2015.

A.P. Mgller - Maersk

2015 blev et vanskeligt ar for A.P. Maller—-Mzersk, der efter de
senere ars transformation ellers star sterkt i sammenligning
med konkurrenterne. Vendingen af Container-divisionen til at
veere branchens ferende virksomhed - bade hvad angar om-
setning som indtjening - har veeret det mest synlige og veerdi-
skabende. Men markedet for containertransport kollapsede i
2015, da efterspergslen blev svagere end ventet, og raterne
udviklede sig saerdeles negativt. Samtidig er den kraftigt fald-
ende oliepris staerkt eroderende for indtjeningen i divisionen
Olie og Gas. Beholdningen af A.P. Mgller-Marsk blev i 2015
reduceret i afdelingens portefelje, men radgiver vurderer nu, at
aktien handler langt under reel vardi og dermed har indregnet
et negativt indtjeningsscenarie for 2016.

A.P. Mgller — Mersk udgjorde 5,6% af portefelien ultimo
2015.

Bavarian Nordic

Bavarian Nordic blev kabt til portefgljen i 2015. Selskabet star
med en meget staerk markedsposition inden for terapeutiske
vacciner, der bl.a. tjener som forebyggelse ved terrorrelaterede
koppeudbrud. Selskabets produktportefalje inden for vacciner
til kreeftbehandling er blevet kraftigt styrket, da man indgik en
starre aftale med Bristol-Myers Squibb om udvikling af Prost-
vac vaccinen, der har udvist meget steerke testresultater til be-
handling af prostatakraeft. Desuden indgik selskabet et vigtigt
samarbejde med det Johnson & Johnson ejede Janssen om
udvikling af nye vacciner til bl.a. behandling af Ebola. Bavarian
Nordic vurderes at veere attraktivt veerdiansat, og radgiver ser

muligheden for et godt opadgdende potentiale i 2016, hvor en
raekke begivenheder forventes at saette stor fokus pa aktien.

Bavarian Nordic udgjorde 3,5% af portefgljen ultimo 2015.

Carlsberg

Carlsbergs nye ledelse har tydeligt markeret, at gget indtjening
prioriteres fremfor omsatningsvaekst. Med en ny fokuseret
strategi ser foreningens radgiver et betydeligt potentiale for en
hgjere indtjening fra 2017 og fremover. Selskabets cash flow
er solidt, og selskabets veerdiansattelse er relativt set lavere
end andre bryggeriaktier. P4 kort sigt er der udfordringer, men
radgiver finder, at det er rigtigt at positionere sig til den vente-
de kursstigning allerede nu.

Carlsberg udgjorde 6,1 % af portefgljen ultimo 2015.

Coloplast

Coloplast blev igen inkluderet i afdelingens portefalje i 2015,
idet aktien atter findes fair prissat, efter at selskabet har over-
vundet kortvarige afseetningsproblemer i USA og UK. Selska-
bets sterke markedsposition inden for stomi og inkontinens
medvirker til de fortsat meget hgje indtjeningsmarginer og
solidt langsigtet vakstpotentiale. Coloplasts ekspansion pa nye
markeder har veret en vasentlig drivkraft for virksomhedens
succes de senere ar. En tendens, foreningens radgiver venter,
vil fortsette de kommende ér.

Coloplast udgjorde 5,1% af portefaljen ultimo 2015.

Danske Bank

Danske Bank koncernen forventes de kommende ar at veere en
relativt stabil forretning med steerk fokus pa Danmark og en
moderat veekst i Skandinavien. Aktien findes interessant, da
den har potentiale til at kunne gge aktionzerhonoreringen be-
tydeligt i takt med, at kapitalbasen genopbygges og kreditvur-
deringen kontinuerligt bedres. Det stabile forretningsmilje i
Danmark og udsigten til en drreekke med lave tab sikrer et
godt udbyttegrundlag. Pa kort sigt er den lave rente haammen-
de for vaeksten i indtjeningen, og derfor er forventningerne til
2016 lidt afdempede. Aktien findes dog relativt lavt prissat i
forhold til skandinaviske banker generelt. Bankens finansie-
ringsomkostninger har ligget pa et hgjere niveau end kon-
kurrenternes, men dette forventes at ville @ndre sig i positiv
retning i de kommende ar.

Danske Bank udgjorde 7,7% af portefgljen ultimo 2015.

D/S Norden

Markedsforholdene for tarlastskibsfart ndede et nyt lavpunkt i
2015, og dette satte et alvorligt preeg pa D/S Nordens regn-
skab for 2015 i form af store nedskrivninger pa fladen. Det er
dog vigtigt at notere sig, at selskabets driftsindtjening landede
pa det forventede niveau, og at selskabets kapitalstilling er
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langt steerkere end de hardt udsatte konkurrenter. Udsigterne
inden for det andet hovedomrade produkttank er fortsat posi-
tive, og omradet er en vigtig stabiliserende faktor for selska-
bet. Beholdningen i aktien er blevet reduceret, men forenin-
gens radgiver er positive over for D/S Nordens nye ledelse.
Ledelsen af selskabet har lanceret en ny strategi, hvor man i
hgjere grad fokuserer pa sine kernekompetencer inden for de
mindre skibstyper, hvor rateudviklingen har vist sig mere stabil.
| kraft af sin for branchen enestdende kapitalstyrke er D/S
Norden den foretrukne partner blandt starre kunder, der gns-
ker langsigtede transportaftaler. Markedsvaerdien af selskabet
afspejler efter radgiverens opfattelse ikke det underliggende
indtjeningspotentiale og de underliggende skibsveerdier samt
gvrige finansielle ressourcer.

D/S Norden udgjorde 3,0% af portefgljen ultimo 2015.

DSV

DSV har ikke haft nemme makrogkonomiske forhold at opere-
re under i 2015. Alligevel formaede selskabet at levere en sta-
bil og voksende honorering til aktionaererne. Vaksten i Europa
er fortsat moderat, men markedet for luftfragt bedredes i
2015, ligesom DSV formaede at erobre markedsandele. Efter
flere &r med fa opkeb lykkedes det DSV at kebe UTI pa det
amerikanske marked i 2015. Med kgbet af UTI styrkes DSVs
muligheder for en mere dybtgdende satsning pa hele veerdi-
kaeden pa verdens stgrste marked for transportydelser.

DSV udgjorde 8,3% af portefaljen ultimo 2015.

Genmab

Genmab blev igen i 2015 den bedste aktie i portefgljen. Bag-
grunden var samarbejdet med Johnson & Johnson om Darza-
lex, som er et helt nyt legemiddel til behandling af knogle-
marvskraeft. Praeparatet blev godkendt af de amerikanske
sundhedsmyndigheder (FDA) i november 2015. Praparatet er
baseret pa antistoffet Daratumumab, som har vist sig at have
nogle serdeles overbevisende egenskaber — iser i kombination
med eksisterende behandlingsmuligheder. Der er ikke observe-
ret vaesentlige bivirkninger ved behandlingen.

Genmab er en meget velkapitaliseret farmaceutisk udviklings-
virksomhed, der har en steerk position inden for antistoffer, der
ses som et af de mest spaendende udviklingsomrader i den far-
maceutiske industri. Det er rddgivers vurdering, at Genmab
inden for de kommende ar vil opna en betydelig indtjening fra
de eksisterende produkter, men at selskabet derudover har
mange muligheder i udvikling af nye produkter og teknologier.

Genmab udgjorde 8,1% af portefeljen ultimo 2015.

H+H

H+H blev kabt til portefaljen i lzbet af 2015. H+H er en faren-
de leverandgr af porebeton, der har vundet stor udbredelse i
boligbyggeriet. Selskabet har veeret igennem en omfattende
restrukturering efter ars fejlagtige dispositioner. Indtjeningen
har vaeret i kraftig fremgang de seneste 2-3 &r, og tendensen
forventes at fortseette i 2016. Indtjeningen pd det engelske
marked er saerdeles vigtig for H+H, og dette marked har veeret
i steerk fremgang pga. mangel pa boliger.

H+H udgjorde 3,0% af portefeljen ultimo 2015.

ISS

Servicevirksomheden ISS, der returnerede til barsen i 2014, har
vist solid fremgang i den organiske vakst i de senere ar. Sam-
tidig har forretningsmodellen med at levere omfattende facility
management kontrakter til store multinationale kunder vist sig
fuldt baeredygtig. Koncernen leverer stabile marginer og er
derfor en steerk kandidat til at levere en stet stigende udbytte-
betaling i de kommende dr.

ISS udgjorde 3,4% af portefaljen ultimo 2015.

Novo Nordisk

Novo Nordisk er det starste danske selskab malt pa markeds-
vardi, og 2015 styrkede pd mange mdader denne position.
Koncernen havde et steerkt ar med mange vigtige begivenhed-
er pa produktsiden. Den meget vigtige — men ogsa ventede -
godkendelse af den langsomt virkende insulin, Tresiba, skal
bane vejen for gget markedsandel pa insulin i USA. En raekke
nye produkter, herunder kombination af insulin og det stor-
selgende Victoza, skal yderligere styrke positionen pd det glo-
bale marked. Radgiver har fortsat steerk tiltro til, at Novo Nor-
disk kan leve op til de langsigtede mélsatninger om en tocifret
vaekst i omsatningen, hvilket kun meget fd selskaber er for-
undt i dag. Radgiver finder prissetningen af aktien fair, og ak-
tien er saledes et sikkert valg i portefaljen som en stabil vaekst-
aktie.

Novo Nordisk udgjorde 9,9% af portefgljen ultimo 2015.

Pandora

Pandoras vaekststrategi fortseetter med at give meget robuste
resultater, og det er oplaftende, at vaeksten er drevet af tre
overordnede tendenser: 1) Geografisk ekspansion pa nye mar-
keder, hvor iser Asien indeholder et stort potentiale, 2) fortsat
staerk tilgang af nye butikker pa etablerede markeder, og 3) et
bredere produktprogram, hvor iser ringe udger en stigende
andel af omsatningen. Dertil har Pandora opnaet gevinst af
den lave sglvpris, og marginen kan meget vel eges yderligere i
2016. Foreningens radgiver forventer, at Pandoras veakst og
transformation mod at blive en vedholdende global spiller
inden for “affordable luxury” vil fortsaette i 2016, og en stor
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veegt i selskabet fastholdes i portefaljen.
Pandora udgjorde 8,7% af portefgljen ultimo 2015.

Ringkjebing Landbobank

Den serdeles veldrevne vestjyske bank leverede igen i 2015
fremragende resultater, og modsat den generelle tendens i
sektoren formdede banken at gge bade udldn og gebyrindtaeg-
ter. Banken har senest med succes gget forretningsomfanget
inden for omradet Private Banking, ligesom banken fortsat
erobrer markedsandele pa erhvervsmarkedet. | kraft af sin fo-
kuserede forretningsmodel med stram omkostningsstyring er
banken ogsa i stand til at lukrere pa konkurrenternes svag-
heder. Det er hgjst sandsynligt, at banken ogsa i de kommen-
de &r vil have en egenkapitalforrentning langt over sektor-
gennemsnittet. Radgiver forventer desuden, at banken vil gge
sin udlodning til aktionzererne, da den nuvarende kapital-
struktur er meget konservativ.

Ringkjsbing Landbobank udgjorde 4,9% af portefgljen ultimo
2015.

Royal Unibrew

Til trods for en kold sommer og dermed svagt salg i hgjsaeso-
nen leverede Royal Unibrew endnu engang et godt resultat i
2015, hvor forventningerne sagar blev opjusteret 2 gange i
arets lgb. Royal Unibrew har vaeret en szrdeles givtig aktie i
portefglien i de seneste &r og har under vanskelige markeds-
forhold skabt ganske betydelige vaerdier til aktionaererne i form
af udbytte og aktietilbagekab. | 2013 tog Royal Unibrew et
sterkt offensivt skridt, da man overtog finske Hartwall. Inte-
grationen forlgb meget tilfredsstillende, selv om det finske
marked generelt er svagt. Aktien er valgt til portefgljen for sin
egenskab af levering af stabil vaekst i pengestramme.

Royal Unibrew udgjorde 4,2% af portefaljen ultimo 2015.

Schouw & Co.

Selskabet lever en lidt stille tilvaerelse, men har en god track
record som industriudviklingsselskab. Den nuvarende porte-
felje har sin sterkeste basis indenfor fiskefoder i form af Bio-
mar samt Fibertex, der opererer inden for specialtekstiler. Men
selskabet har pa det seneste ogsa ekspanderet markant inden
for sin i gvrigt meget rentable Hydropower division, som efter
opkeb af Specma i Sverige har faet en vaesentlig starre veegt i
selskabets portefalje. Koncernen er i meget fin gaenge og op-
justerede tre gange i lgbhet af 2015. Verdiansettelsen findes
lav, og selskabet genererer et stort frit cash flow og har eget
udbyttet i de senere ar. Schouw er en langsigtet investerings-
case baseret pa sunde fundamentale forhold og godt keb-
mandskab ved keb og salg af virksomheder.

Schouw & Co. udgjorde 3,7% af portefaljen ultimo 2015.

Simcorp

Selskabet viste et meget staerkt comeback i 2015 - efter et par
ar, hvor ordreindgangen haltede lidt. Selskabet mader nu kun-
den med en skarpere produktpalette, og foreningens radgiver
ser et stort potentiale bade for nye kundeaftaler, men ogsa ud-
videlse af eksisterende aftaler. Selskabets operationelle gearing
er meget hgj, og derfor er der udsigt til et markant lgft i margi-
nen i de kommende ar. Cash flow og aktionarhonorering er
fortsat solid.

Simcorp udgjorde 3,9% af portefgljen ultimo 2015.

Vestas
Vestas blev tilfgjet portefeljen for farste gang i 2014. Udvik-

lingen har i 2015 veeret serdeles positiv med en staerk og bred
ordreindgang. Indtjeningsmarginen er kontinuerligt blevet for-
bedret, og Vestas drives i dag langt mere fokuseret end tilfel-
det var blot fa ar tilbage. Foreningens radgiver har tidligere
veeret noget usikre pd selskabets forretningsmodel og kapital-
forhold. Udviklingen i 2015 viste klarere tegn pa stabilitet end
i tidligere ar, og forrentningen af den investerede kapital neer-
mede sig et tilfredsstillende niveau. Samtidig er den finansielle
styrke bastant, og radgiver vurderer, at Vestas har nogle mere
stabile &r foran sig, hvor selskabet genererer et hgjt cash flow.

Vestas udgjorde 8,5% af portefgljen ultimo 2015.
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Risikoforhold i foreningens afdeling

Risikoprofilen i foreningens afdeling er ferst og fremmest be-
stemt i foreningens vedtzagter og prospekt. | forleengelse heraf
fastleegger bestyrelsen desuden en rekke detaljerede investe-
ringsretningslinjer for direktionen og foreningens investerings-
radgiver.

Dette og det falgende afsnit beskriver de vasentligste risiko-
forhold i foreningens afdeling, og hvordan foreningens ledelse
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 vaere en risiko for, at banken gar konkurs, og indskyd-
eren taber sine penge i det omfang, at belgbet ikke er dekket
af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

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

Et mal for denne risiko er begrebet ‘standardafvigelse pa afkas-
tet’. Standardafvigelsen pa et afkast er et udtryk for afvigelsen
i en given periodes afkast i forhold til gennemsnitsafkastet over
en laengere periode. Jo starre afvigelse, desto mere usikker
eller risikobetonet er investeringen. Begransningen i dette mal
er, at beregningen er baseret pd historiske afkast, der ikke ngd-
vendigvis siger noget om, hvordan afkastet vil udvikle sig i
fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger pr. 31. december2015

Standard-

afvigelse

Maks. reg.
12 méaneders
kursfald

Maksimalt registreret kursfald

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

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

Risikoskalaen i Central Investorinformation

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

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af foreningens af-
delinger pa risikoskalaen ultimo 2015. Placeringen i risikoska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tid.

Risikovurdering

Som det fremgar af tabellen, har afdeling Danske Fokusaktier
en indplacering i Cl-kategori 6 svarende til hgj risiko pa fore-
ningens egen risikoskala.

Cl-risikoskala
a-7)

Maksimalt
registreret
kursfald

Risikovurdering

Danske Fokusaktier 15,4%

29,1%

29,1% 6 Hgj
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Risikofaktorer og risikostyring

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

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

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider svinge vold-
somt, og kursvaerdien pa aktier kan falde meget og hurtigt.
Aktiemarkederne kan blive udsat for saerlige politiske eller re-
guleringsmassige forhold, som kan pavirke veerdien af en af-
delings aktieinvesteringer. Desuden vil markedsmaessige, sek-
tormaessige, nationale, regionale eller generelle gkonomiske
forhold kunne pavirke veerdien af en afdelings investering
bade positivt og negativt.

Markedsrisikoen sgges ikke begraenset i afdelingen, idet der
ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til afdekning,
ligesom kontantbeholdningen normalt sgges holdt pa et mini-
mum.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begraenset geografisk omrade
eller ét enkelt land giver en serlig risiko. Fx kan de finansielle
markeder i det pageldende omrade eller land blive udsat for
seerlige politiske eller reguleringsmaessige forhold, som kan pa-
virke veerdien af en afdelings investering. Desuden vil mar-
kedsmassige eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte
omrdde eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke investerin-
gens verdi.

Da investeringsuniverset for afdeling Danske Fokusaktier er
begraenset til Danmark, anses afdelingens geografiske risiko
som veerende hgjere end for investeringer i det globale aktie-
marked, idet samme spredning af risikoen péa selskaber og
brancher ikke kan opnas.

Key man risiko

Visse investeringer kan veere afhaengige af ngglepersoner med
seerlig viden eller markedskontakter for at sikre det bedst muli-
ge afkast. Forlader disse personer af den ene eller anden arsag
projektet eller investeringsfonden kan afkastudviklingen afvige
vaesentligt fra det forventede. | serlige tilfaelde ma investe-
ringsaktiviteten helt indstilles.

Likviditetsrisiko

| saerlige tilfelde kan lokale, nationale eller globale forhold be-
tyde, at nogle verdipapirer og valutaer kan vare sveere at
kebe og/eller slge. Det kan fx vere, fordi der kun er udstedt
fa veerdipapirer af den pageldende slags, sé sterre kab eller
salg kan presse markedsprisen pa vardipapirer meget enten op
eller ned. Det kan i sig selv pavirke veerdien af afdelingens in-
vesteringer. Det kan i sjeldne tilfelde betyde, at afdelingen
ma suspendere indlgsning og salg af nye investeringsbeviser i
en kortere eller l&ngere periode.

Risiko pa kontantindestdende

En afdeling kan have en starre 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.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt vaerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi end det
samlede marked og vil dermed kunne give et afkast, der er
meget forskelligt fra markedets. Verdien af det enkelte veerdi-
papir vil bl.a. afhenge af indtjeningen hos udstederen, fx sel-
skabet bag en aktie eller en virksomhedsobligation, som igen
kan vere pavirket af fx lovgivningsmassige, konkurrencemaes-
sige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling investerer
en stor procentdel af sin formue i ét enkelt veerdipapir, bliver
den mere fglsom overfor udviklingen hos denne udsteder, og
verdien af afdelingen kan variere meget. Hvis udsteder gar
konkurs, kan afdelingen fa et tab.

Udstederspecifik risiko sages begranset ved at sprede investe-
ringerne i afdeling Danske Fokusaktier pa minimum 12- 15 sel-
skaber fordelt pa forskellige brancher, og intet selskab ma ud-
gere mere end 10% af afdelingens formue. Spredningen er
imidlertid mindre end for almindelige investeringsforeningsaf-
delinger med danske aktier, og risikoen i afdeling Danske
Fokusaktier ma derfor vurderes som veerende hgjere end risi-
koen i disse investeringsforeningsafdelinger.

Ultimo 2016 bestod portefgljen i afdeling Danske Fokusaktier
af positioner i 18 selskaber.
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Baeredygtige investeringer

Foreningen har i 2015 fokuseret pd at udvikle og udvide sine
stemmeaktiviteter samt har arbejdet med klimaudfordringen og
de muligheder, den grenne omstilling giver.

Politik hvilende p& bredt anerkendte konventioner og nor-
mer

Politikken for baeredygtige investeringer i Placeringsforeningen
Nykredit Invest hviler pa erkendelsen, at baredygtighed kan
vaere en katalysator for mindre risiko og bedre afkast.

Grundlaget for foreningens politik for baredygtige investerin-
ger er UN PRI’s seks principper for ansvarlige investeringer.
Foreningens distributer og investeringsradgiver, Nykredit, har
tilsluttet sig disse principper, og star for kontakten til UN PRI.
Politikken og den arlige rapportering til UN PRI om arbejdet
med de seks principper er tilgengelig pa hjemmesiden.

Politikken i praksis

Foreningen har indgdet et samarbejde med Nykredit om den
praktiske handtering af politikken for beaeredygtige investerin-
ger. Nykredits egen afdeling for beaeredygtige investeringer far
bistand fra eksterne eksperter til screening og analyser af sel-
skaber samt aktivt ejerskab. MSCl ESG Research bistar med
screening og analyser, mens Ethix rddgiver om aktivt ejerskab.

Nykredit screener hvert kvartal savel udstedere af aktier som
obligationer i mange foreningers afdelinger. Blandt de mere
end tusind virksomheder i afdelingernes portefaljer har Nykre-
dit fundet flere tilfeelde af brud pé bredt anerkendte FN-kon-
ventioner eller Global Compact’s principper.

Dialog og aktivt ejerskab

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

Foreningen gar af flere drsager denne ekstra indsats frem for
blot at slge aktierne. For det farste for at fa rettet op pa pro-
blemet, hvis der er en mulighed for det. For det andet kan der
vaere en langsigtet gevinst for ikke alene samfundet, men ogsa
virksomheden selv og dermed ejerne, hvis virksomheden far
rettet op pa problemet.

Systematik i processen

Aktivt ejerskab forudsatter klare mal, tidsgraenser og ikke
mindst vedholdenhed. Nykredit og vor radgiver Ethix har en
stribe veerktejer til radighed i denne proces. Udover direkte
meder med selskabet og deltagelse i selskabets generalforsam-
ling, sa kan det ogsa inkludere samarbejde med andre investo-
rer. | lgbet af processen evaluerer Nykredit lgbende udviklin-
gen i det aktive ejerskab. Hvis det ikke er realistisk at na malet,
sa ekskluderes selskabet fra investeringsuniverset. Ved udgan-
gen af aret var 20 selskaber ekskluderet. Listen er offentligt til-
gaengelig pa foreningens hjemmeside. |1 2015 brad ingen sel-
skaber i foreningens portefglje de internationale normer, her-
under Global Compact.

Stemmeafgivning

Foreningen besluttede i efterdret 2015 at udvide sin deltagelse
i selskabernes generalforsamlinger betragteligt. | lzbet af 2016
vil foreningen deltage i generalforsamlingerne vedrerende de
starste positioner. Som led i dette arbejde vedtog foreningen
en ny politik for stemmeafgivning, der hviler pa anbefalingerne
fra Komiteen for god Selskabsledelse. Foreningens radgiver vil
sta for den praktiske del af stemmeafgivningen sammen med
proxy voting provider Glass-Lewis.

Gren omstilling og klimaaftalen i Paris

| december opndede verdens lande en historisk enighed om
klimaudfordringen og lancerede en plan for, hvordan verden i
feellesskab kan reducere CO,-udledningen, sa temperaturstig-
ningen holdes péd 2 grader og helst derunder. Aftalen betyder,
at den grgnne omstilling fortseetter, hvor teknologiske land-
vindinger bistas med strammere regulering af fossile braend-
stoffer og regionale CO,-kvoteordninger.

Foreningen har gennem sin investeringspolitik taget stilling til
klimaudfordringen. Foreningens radgiver er underskriver af
Global Compact’s principper, de FN-stattede principper for an-
svarlige investeringer og Carbon Disclosure Project.

Foreningens radgiver arbejder i det daglige med klimaudford-
ringen pa flere planer. Nykredit er langt fremme med anvend-
else af bearedygtighedsanalyser i investeringsprocessen. Disse
analyser inddrager energibesparelser, klimaudfordringer og
mulighederne indenfor grgn omstilling, hvor det er relevant. |
nogle sektorer som eksempelvis bilindustrien inddrages flere
elementer, mens det spiller knap sa stor rolle i medicinalindu-
strien. Hvert selskab sammenlignes med sine konkurrenter. Det
giver et godt billede af, hvor de enkelte selskaber star i den
grgnne omstilling. Denne indsigt anvender radgiver i udvzlgel-
sen af foreningens investeringer.
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Foreningens radgiver overvager derudover selskabernes CO,-
udledning i foreningens afdeling. Carbon Footprint er stadig et
veerktgj i udviklingsfasen, men det er noget, som foreningens
radgiver arbejder pa.

Foreningen er bevidst om, at energisektoren ogsa kan vare en
del af lgsningen, fremfor kun en del af problemet. Nogle ener-
giselskaber er i gang med omfattende turn-around fra fossile
brendstoffer til vedvarende energi. Trods behovet for omstil-
ling vil olie og gas stadig spille en vigtig rolle i den globale
gkonomi i mange &r fremover. Udviklingen og investerings-
mulighederne inden for vedvarende energi findes positiv, men
foreningen anerkender ogsa den rolle, som fossile braendstof-
fer fortsat vil spille direkte og indirekte pa markedet.

Set over hele paletten af investeringer, sa har foreningen en
relativt lav eksponering mod selskaber, hvis kerneforretning re-
laterer sig til olie, gas eller kul. Der foregar globalt en omstil-
ling, der vil f& stor betydning for ikke bare energisektoren,
men hele gkonomien. Disse betragtninger vil foreningen for-
holde sig aktivt til i 2016, ligesom den gjorde i 2015.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrarer regler for god ledelse af investe-
ringsfonde m.v. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Fore-
ningens ledelse er omfattet af lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde, men ledelsen sgger at anvende de detalje-
rede myndighedsregler, der galder for ledelsen af danske
UCITS. De grundleggende rammer er da fastlagt i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger i
bekendtgerelsen om ledelse, styring og administration af in-
vesteringsforeninger samt vejledninger fra Finanstilsynet.

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

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

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

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtzegtsmassige bindeled til investorerne er ge-
neralforsamlingen, som hvert &r holder sit ordinere mede
inden udgangen af april. Indkaldelse til generalforsamling bli-
ver udsendt i god tid og udformet pad en made, som giver in-
vestorerne mulighed for at f& indblik i de spargsmal, der er til
behandling pa magdet. Materialet vil desuden ligge pa forenin-
gens hjemmeside.

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

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

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens vedtegter og
forretningsorden. Bestyrelsen laegger isaer vaegt pa

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

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

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

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

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

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhengige af Nykredit-
koncernen, der varetager opgaverne som forvalter, depositar,
investeringsradgiver samt distributar.

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

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert &r.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pd valg hvert dr. Bestyrelsen
leegger vaegt pa erfaring ved udferelse af sine kontrolopgaver.
Den har derfor ikke fastsat en gvre grense for, hvor mange
valgperioder et bestyrelsesmedlem kan opna. Foreningens ved-
teegter har sat en aldersgranser for bestyrelsens medlemmer
pa 70 ar.

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

| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Nykredit
Portefglje Administration A/S som forvalter. Det betyder, at
foreningens bestyrelse ikke har direkte indflydelse pa veder-
lagspolitik og direktionsaflgnning hos forvalteren. Disse bliver
fastsat af Nykredit Portefglie Administration A/S’s bestyrelse,
som er uafhangig af foreningen og uden personsammen-
fald. Foreningen aflgnner forvalteren i henhold den indgdede
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aftale, jf. foreningens investoroplysninger.

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

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der er
vigtige for foreningen. Samtidig er der funktionsadskillelse i
den daglige drift hos forvalter samt uafhaengige compliance-
og risikostyringsfunktioner, der lgbende kontrollerer, at lov-
givning og placeringsregler bliver overholdt. Disse enheder
rapporterer bade til foreningens bestyrelse og forvalterens
direktion.

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

Delegering og eksterne leveranderer af serviceydelser
Foreningen har i gjeblikket delegeret fglgende opgaver: In-
vesteringsrddgivning, market maker funktionen, investorrad-
givning, markedsfgring og distribution.

De delegerede opgaver bliver lgbende kontrolleret af direktio-
nen hos forvalteren. Desuden evaluerer bestyrelsen hvert &r
pris og kvalitet pa de delegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkarene for veerdifastsettelse, emission, indlgsning og handel
med foreningens andele er beskrevet i foreningens vedtaegter
og investoroplysninger, der kan hentes via hjemmesiden nykre-
ditinvest.dk.

Foreningen har via forvalteren indgdet aftaler om betaling af
tegningsprovision og lebende markedsferingsbidrag til udvalg-
te distributerer. Se mere om disse aftaler i afsnittet "Vaesent-
lige aftaler”. Aftalerne er bl.a. indgdet for at sikre en kompe-
tent radgivning og servicering af investorerne. Aftalerne er
desuden indgdet, for at foreningen kan veere konkurrence-
dygtig i forhold til at tiltreekke nye investorer og dermed gge
foreningens starrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra forvalte-
ren, at markedsfering af foreningen sker i overensstemmelse
med god markedsfgringsskik, samt at distributgrerne overhol-
der reglerne for investorbeskyttelse og god skik i finansielle
virksomheder og har det forngdne kendskab til foreningens
produkter.

Handel med underliggende vzerdipapirer

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

Risikostyring og regnskabsafslutning

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

Bestyrelsen farer tilsyn med, at forvalteren har den nedvendige
it-sikkerhed. Dette sker ved rapporteringer og ved at indhente
erklaeringer fra revisionen.

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

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsafslutnings-
proces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionaerrettigheder

| de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier eller i andre
investeringsforeninger, har foreningen aktionzer- eller in-
vestorrettigheder. Disse rettigheder kan typisk udeves pd sel-
skabernes eller investeringsforeningernes generalforsamlinger.
Laes mere om bestyrelsens politik for udevelse af stemme-
rettigheder i afsnittet '@vrige forhold'.

Revisionen

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

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

Depositaraftale

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

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelgb pr. af-
deling samt et gebyr ved salg og indlgsning plus VP- omkost-
ninger. Se de aktuelle satser i foreningens galdende investor-
oplysninger pa foreningens hjemmeside.

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til depositar inkl.
udgifter til VP mv. 188 t.kr. mod 203 t.kr. dret for.

Forvalteraftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit Porte-
falje Administration A/S. Ifelge aftalen skal Nykredit Portefalje
Administration 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 vedtaegter, bestyrelsens anvisninger
og de aftaler, foreningen har indgaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i foreningens afdeling. Se de aktuelle satser i forenin-
gens geeldende investoroplysninger pa hjemmesiden.

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion 1.429 t.kr. mod 882 t.kr. dret for.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har en aftale om investeringsrddgivning med
Nykredit Asset Management. Ifglge aftalen skal radgiver levere
radgivning, der kan danne grundlag for, at forvalteren kan
treeffe beslutninger om placering af investorernes midler. Rad-
givningen skal ske i overensstemmelse med de retningslinjer,
som foreningens bestyrelse har fastlagt for den enkelte afde-
ling.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i foreningens afdeling. Se de aktuelle satser i forenin-
gens investoroplysninger pa foreningens hjemmeside.

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til investerings-
radgiver 3.841 t.kr. mod 2.364 t.kr. aret far.

Samarbejdsaftale

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

Som led i denne aftale har foreningen i 2015 betalt tegnings-
provision og markedsfegringsbidrag i forbindelse med emission
af nye andele. Disse betalinger bortfaldt primo 2016. Forenin-
gen betaler desuden et lgbende gebyr baseret pa vaerdien af
andelene i foreningens afdeling. Se mere om de aktuelle ge-
byrsatser i foreningens gaeldende investoroplysninger pa fore-
ningens hjemmeside.

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

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til markedsfe-
ring 4.718 t.kr. mod 2.905 t.kr. dret for.

Revision
| 2015 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 28 t.kr. mod 32 t.kr. dret for.

I 2015 har foreningen ikke haft omkostninger til revisor udover
det, der vedrarer den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2016

Foreningens generalforsamling afholdes fredag den 14. april
2016.

Udlodning

For 2015 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse, at udlodningen i kr. pr. andel for foreningens ud-
loddende afdeling bliver som vist i tabellen herunder.

Bestyrelsens forslag til udlodning for-2015

Afdeling Udlodning*

Danske Fokusaktier 33,90 kr.

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

@vrige forhold

Samfundsansvar
Foreningen tager hensyn til miljg, social ansvarlighed og god
selskabsledelse, nar den udvalger sine investeringer.

Foreningen har formuleret en politik for baredygtige investe-
ringer — ogsa kaldet SRI (Socially Responsible Investments) — i
samarbejde med Nykredit koncernen. Politikken er beskrevet i
afsnittet “Beeredygtige investeringer”.

Foreningen bliver administreret af Nykredit Portefalje Admini-
stration A/S, der indgar i Nykreditkoncernen. Administrationen
foregar indenfor rammerne af Nykreditkoncernens politik for
samfundsmaessigt ansvar, hvortil der henvises pa Nykredits
hjemmeside nykredit.dk.

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

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

Foreningen ger brug af sin stemmeret, hvis den ud fra en kon-
kret vurdering skenner, at en aktiv stillingtagen — evt. i samar-
bejde med andre investorer — vil kunne give en positiv effekt
pa afkastet eller baredygtigheden i investeringen. Som ud-
gangspunkt egnsker foreningens bestyrelse, at udgvelse af
stemmeret sker over for virksomheder, der ikke lever op til
foreningens baeredygtige og etiske investeringspolitik.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid statte virksomheder,
som ledes med et formdl om at tjene aktionaerernes og hermed
foreningens interesser.

Foreningen har i 2015 ikke anvendt sin stemmeret.

Usikkerhed ved indregning eller méling

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

Usadvanlige forhold der kan have pévirket indregningen
eller malingen

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

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Primo 2016 har aktiemarkederne vaeret praeget af megen uro
med kraftige kursfald til falge. Dette har negativt pavirket af-
kastet i foreningens afdeling Danske Fokusaktier.

Der er fra balancedagen og til dato i gvrigt ikke indtradt andre
forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Forhold vedrgrende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefelje Administration A/S
Otto Mansteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Adm. direkter: Jim Isager Larsen
Fadt: 1976

@vrige ledelseshverv:
Ingen.

Direkter: Tage Fabrin-Brasted
Fadt: 1961

@vrige ledelseshverv:
Bestyrelsesformand i Investeringsfondsbranchen

Foreningens bestyrelse

Direktgr Carsten Lenfeldt, formand
Hajbro Plads 6, 1200 Kgbenhavn K

Fedt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit In-
vest Engros, Kapitalforeningen Nykredit Invest, Eye4Talent
A/S og Fonden Dansk Standard. Neestformand for Kapitalfore-
ningen Institutionel Investor, ETA Danmark A/S og Onmondo
ApS. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Investin,
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig, Kapital-
foreningen EMD Invest, Kapitalforeningen Emerging Markets
Long-term Economic Investment Fund (L.E.l.F.), Kapitalfore-
ningen Investin, Kapitalforeningen Investin Pro, Kapitalforenin-
gen LB Investering, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA, Kapi-
talforeningen Nykredit KOBRA I, Kapitalforeningen Nykredit
KOBRA Ill, Kapitalforeningen Nykredit Mira lI, Kapitalforenin-
gen Pro-Target Invest, Carmo A/S, Dalhoff Larsen & Horne-
man A/S, Fisker Ejendomsselskab A/S med tilhgrende datter-
selskaber, NKB Private Equity Il DK A/S, NKB Private Equity
VI A/S, Polaris IV Invest Fonden og Resources Denmark ApS.
Direktar/ejer i KCBL Management ApS, Direktar/ejer i NKB In-
vest 106 ApS, Medlem i Landsskatteretten, Medlem i NASDAQ
OMX Copenhagen radgivende udvalg.

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

Fedt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Investin, Kapitalforeningen EMD Invest, Kapitalfore-
ningen Emerging Markets Long-term Economic Investment
Fund (L.E.I.F.), Kapitalforeningen Institutionel Investor, Kapi-
talforeningen Investin, Kapitalforeningen Investin Pro, Kapital-
foreningen LB Investering, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA,
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA II, Kapitalforeningen Nykre-
dit KOBRA IlI, Kapitalforeningen Nykredit Mira Ill, Kapitalfore-
ningen Pro-Target Invest, NKB Private Equity Ill DK A/S og
NKB Private Equity VI A/S. Medlem af bestyrelsen i Investe-
ringsforeningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykre-
dit Invest Engros, Kapitalforeningen ATP Invest og Kapitalfore-
ningen Nykredit Invest.

Professor David Lando
CBS, Institut for Finansiering, Solbjerg Plads 3, 1455
Kgbenhavn K.

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Kapitalforenin-
gen ATP Invest. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforenin-
gen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest En-
gros og Kapitalforeningen Nykredit Invest. Nastformand for
bestyrelsen i Finanstilsynet og medlem af bestyrelsen i CBS.

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

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Multi Manager Invest og Kapitalforeningen Nykre-
dit Alpha. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Ny-
kredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros,
Kapitalforeningen Nykredit Invest og Garantifonden for ind-
skydere og investorer. Medlem i Skatterddet.
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Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2015 afholdt 7 ordinaere mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2015 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 70 t.kr. Heraf af-
lgnnes formanden med 25 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 15 t.kr.

Der har i 2015 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af sarskilte op-
gaver for foreningen.
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Danske Fokusaktier

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i danske aktier. Formalet med afdelingen
er at give et afkast, der som minimum overstiger markedsafkast
for danske aktier pa tre-fem ars sigt.

Afdelingen har en aktiv investeringsstrategi, hvor fokus er pa
det enkelte selskabs evne til at skabe veerdi og langsigtet vaekst
for aktionaererne. Strategien er ikke baseret pa at opnd en eks-
ponering til markedet, men til udvalgte selskaber.

Investeringsstrategien er baseret pad en koncentreret stock
pick-stil, hvor der udvalges 12-18 danske barsnoterede sel-
skaber. Dette er langt feerre end i en traditionel investerings-
foreningsafdeling med danske aktier.

Hvert selskab i portefglien vil som udgangspunkt fa samme
veegt, dog maksimalt 10% af afdelingens formue, som er lov-
ens krav. Der tages saledes ikke udgangspunkt i de pageelden-
de selskabers markedsveerdier.

Kernen i afdelingen er de sakaldte stabile vaekstaktier, som ud-
ger ca. 50% af portefgljen. Det er starre danske selskaber, som
vurderes at klare sig godt naesten uafhaengigt af konjunktu-
rerne.

Den anden aktietype i portefaljen er aktier, hvor risikoen ved
selskabet findes overvurderet af markedet. Kursen péa sadanne
aktier kan veere meget svingende, da markedet har forskellige
opfattelser af risikoen ved investering i selskabet. Der kan veere
et stort kurspotentiale i sadan aktier. Den aktietype udger ca.
25% af formuen i afdelingen.

Den sidste type aktier i afdeling Danske Fokusaktier er selska-
ber under forandring. Det er virksomheder, der befinder sig i en
udviklingsfase, men hvor der to-tre &r frem i tiden tegner sig en
anden type virksomhed med steerkere indtjeningsprofil. Aktier i
selskaber under forandring udger de resterende ca. 25% af af-
delingen.

Investeringshorisonten for selskaber i afdelingens portefalje vil
normalt vaere tre-fem ar.

Investeringsstrategien kan inkludere mindre og mellemstore
danske bgrsnoterede selskaber, hvorfor der er grenser for,
hvor meget der kan investeres via afdelingen. Foreningens ved-
tegter indeholder derfor en bemyndigelse til, at bestyrelsen
midlertidigt eller permanent kan lukke for emissioner i afdelin-
gen med henblik pa at beskytte investorernes interesser.

Udvikling i 2015

Afdelingen opnaede et afkast pa 45,47% i 2015. | samme peri-
ode steg markedet madlt ved OMXCCapGl-indekset med
30,83%.

Afkastudviklingen kan tilskrives den generelt positive stemning
pa det danske aktiemarked i 2015 samt gode resultater i flere
af de selskaber, som afdelingen har investeret i.

Afdelingen klarede sig noget bedre end det indeks, der sam-
menlignes med. Arsagen hertil var, at afdelingen havde relativt
store investeringer i nogle af de aktier, der steg mest i 2015,
heriblandt selskaber som Genmab, Simcorp, DSV, Novo Nor-
disk, Vestas og Pandora.

Selskaber inden for sundhedssektoren gjorde det atter godt i
2015. Novo Nordisk styrkede sin fgrende position pa det glo-
bale marked for Diabetes behandling. Genmab blev dog den
mest fremgangsrige aktie, da selskabets vigtigste produkt Dar-
zalex opndede godkendelse i USA efter en raekke overbevisen-
de resultater fra de kliniske test.

Bdde Pandora og Vestas fortsatte deres positive udvikling i
2015, og begge aktier bidrog igen vaesentligt til den samlede
positive afkastudvikling i afdelingen.

Blandt de lidt mindre selskaber fik afdelingen saerdeles positive
afkastbidrag fra H+H og Bavarian Nordic.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Anvendes OMXCCAPGI
som et tiln@rmet benchmark for afdelingen, kan nggletallene
Active Share og Tracking Error beregnes. Nggletallet Active
Share udgjorde da 46% ultimo 2015, hvilket indikerer en hgj
aktiv forvaltning blandt afdelinger med danske aktier. Tracking
Error har de sidste 3 ar udgjort 5,64%.

Afdelingens nettoresultat blev pa 226,0 mio. kr. i 2015. Ultimo
2015 udgjorde formuen i afdelingen 821,5 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 192,64 kr. pr. andel. For 2015 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 33,90 kr. pr. andel.
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Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2015
veeret 15,4% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala
fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Risikofaktorerne for afdelingen er udstederspecifik risiko samt
aktiemarkedsrisiko. Udstederspecifik risiko sg@ges begrenset
ved at sprede investeringerne i afdelingen pa minimum 12 sel-
skaber fordelt pa forskellige brancher, og intet selskab ma ud-
gore mere end 10% af afdelingens formue. Spredningen er
imidlertid mindre end for investeringsforeningsafdelinger med
danske aktier, og risikoen i afdelingen mé derfor vurderes som
veerende hgjere end risikoen i disse investeringsforeningsafde-
linger.

Nggletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

Da afdelingens investeringsunivers er begranset til Danmark,
anses afdelingens aktiemarkedsrisiko som veerende hgjere end
for investeringer i det globale aktiemarked. Markedsrisikoen
sages ikke begrenset i afdelingen, idet der ikke anvendes af-
ledte finansielle instrumenter til afdekning, ligesom kontant-
beholdningen holdes pa et minimum.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet ''Risikofaktorer og risiko-
styring"'.

Forventninger

Forventningerne til portefaljeselskabernes udvikling i 2016 er
positive, men usikkerheden om den generelle globale gkonomi
gar, at foreningens ledelse forventer en beskeden afkastudvik-
ling i 2016. Dette skal naturligvis ogsa ses i lyset af de markan-
te stigninger, som det danske aktiemarked har oplevet i de se-
nere ar. Negativt afkast kan saledes ikke udelukkes i afdelingen
i 2016.

2014 2013 2012 2011
20,21 40,42 25,38 -20,17
152,14 154,33 109,90 88,76
25,30 30,30 0,00 1,25
1,71 1,70 1,70 1,73
0,87 0,90 - -
64.563 85.990 63.857 -68.909
480.857 272.599 236.545 289.145
3.160 1.766 2.151 3.258
0,75 1,17 0,75 0,60
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Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2015 2014
Note Renterog udbytter
1 Renteindtaegter 59 1
Renteudgifter -100 -1
2 Udbytter 15.573 5.308
| alt renter og udbytter 15.532 5.308
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 222.396 67.170
4 Handelsomkostninger -1.587 -1.177
| alt kursgevinster og -tab 220.809 65.993
@vrige indtagter 155 -
| alt indtzegter 236.496 71.301
5 Administrationsomkostninger 10.362 6.486
Resultat for skat 226.134 64.815
Skat 108 252
Arets nettoresultat 226.026 64.563

6 Til radighed for udlodning anvendes saledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 144.566 79.962
Overfort til udlodning naeste ar 262 48
Overfart til formuen 81.198 -15.447
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Danske Fokusaktier

Balance i 1.000 kr.
Note AKTIVER 2015 2014
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 4.083 10.819
| alt likvide midler 4.083 10.819
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 819.997 422.707
Noterede aktier fra udenlandske selskaber - 53.768
| alt kapitalandele 819.997 476.475
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling - 695
Aktuelle skatteaktiver 173 -
| alt andre aktiver 173 695
Aktiver i alt 824.253 487.989
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 821.530 480.857
Anden gzld
Skyldige omkostninger 2.723 1.635
Geld vedrgrende handelsafvikling - 5.497
| alt anden gzld 2723 7.132
Passiver i alt 824.253 487.989
10 Finansielle instrumenter i procent
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 23.

Note vedrerende anvendt regnskabspraksis findes under afsnittet "Anvendt regnskabs-
praksis”.

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 33.

2015 2014
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 59 1
| alt renteindtagter 59 1
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 13.864 3.914
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.709 1.394
| alt udbytter 15.573 5.308
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber, realiserede 101.832 52.034
Noterede aktier fra danske selskaber, urealiserede 112.467 12.661
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, realiserede 10.099 2.148
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, urealiserede -2.002 327
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 222.396 67.170
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.439 -1.685
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 852 508
| alt handelsomkostninger -1.587 -1.177
5 Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse mv. 70 70
Revisionshonorar til revisorer 28 32
Markedsfaringsomkostninger 4718 2.905
Gebyrer til depotselskab 188 203
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.841 2.364
Fast administrationshonorar 1.429 882
@vrige omkostninger 88 30
| alt administrationsomkostninger 10.362 6.486
2015 2014
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 15.789 5.307
Ikke refunderbare udbytteskatter -281 -252
Kursgevinster og -tab til udlodning 110.928 58.177
Udlodningsregulering 28.706 23.210
Udlodning overfert fra sidste ar 48 52
Minimumsindkomst 155.190 86.494
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -10.362 -6.485
| alt til rddighed for udlodning 144.828 80.009
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 28,97
Sundhedspleje 28,72
Konsumentvarer 14,00
Finans 12,69
Varige forbrugsgoder 8,76
Informationsteknologi 3,90
Ravarer 2,96
100,00
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.
Ved udgangen af 2015 var obligationer til en nominel vaerdi af 242 mio. kr. mod-
taget som sikkerhed for udlan af kapitalandele.
2015 2014
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 480.858 272.599
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -79.962 -53.521
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 7.215 -5.902
Emissioner i dret 305.415 233.357
Indlgsninger i dret -119.115 -31.103
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 1.093 864
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 144.566 79.962
Overfart til udlodning neeste ar 262 48
Overfort fra resultatopgerelsen 81.198 -15.447
| alt medlemmernes formue 821.530 480.857
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 3.160 1.766
Emissioner i dret 1.709 1.603
Indlgsninger i aret -605 -209
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4.264 3.160
10 Finansielle instrumenteri procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,16 96,23
@vrige finansielle instrumenter 0,49 2,19
lalt 99,65 98,42
Andre aktiver/Anden gald 0,35 1,58
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

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

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

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

Resultatopgerelsen
Renteindtaegter omfatter renter pa og kontantindestdende i
depotselskab. Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

Udbytter omfatter de i regnskabséret indtjente udbytter.

Tilbageholdt udbytteskat, som ikke kan refunderes, fratraekkes
i posten “Skat”.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem dagsveerdien pad salgstidspunktet og
dagsveerdien primo aret eller dagsveaerdien pa anskaffelsestids-
punktet, safremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo aret og dagsveerdien primo dret eller dags-
veerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt aktivet er erhver-
vet i regnskabsaret. For udlénte vaerdipapirer opggres kursge-
vinster og -tab pa samme vis.

De samlede direkte handelsomkostninger bestdr af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread. Opgarelsen sker ved at summere kurtager
og omkostninger, der sammentzlles ifglge de enkelte handels-
notaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-
else med kgb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, overfares til medlemmer-
nes formue.

Andre indtaegter indeholder modtagne gebyrer fra aktieudlan.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret udlod-
ningspligtige beleb efter fradrag af omkostninger i henhold til
skattelovgivningen. | hovedtrak bestdr det udlodningspligtige
belgb dels af rente- og udbytteindtaegter, dels af realiserede
kursgevinster pa veerdipapirer mv. og valutakonti med fradrag
af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrarende fra regnskabsérets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive afdelingers resultat til
udlodning, saledes at udbytteprocenten er af samme starrelse
far og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

Kapitalandele males ved ferste indregning til dagsveerdi pa
handelsdagen og herefter lgbende til dagsvaerdi. Likvide mid-
ler opgeres til den nominelle veerdi. Udlante veerdipapirer ind-
gdr i balancen under obligationer eller kapitalandele.

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestdr af aktuelle skatte-
aktiver bestdende af refunderbar udbytteskat og renteskat til-
bageholdt i udlandet samt tilgodehavender vedrgrende han-
delsafvikling, der omfatter provenuet fra uafviklede salg af fi-
nansielle instrumenter samt emissioner fgr eller pd balance-
dagen, hvor betalingen farst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsédret medregnes i in-
vestorernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestér af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtegter er overfert til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden gald males til dagsveaerdi og bestar af skyldige omkost-
ninger og geld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede keb af finansielle instrumenter samt ind-
lesninger far eller pa balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

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

Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) 31



Anvendt regnskabspraksis

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

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v. samt
retningslinjer fra Investeringsfondsbranchen. | arsrapporten ind-
gar felgende naegletal:

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaeldende
afdeling i dret. Afkastet opgeres som andring i indre veerdi fra
primo til ultimo dret med korrektion for evt. udlodning til in-
vestorerne i dret.

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

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ultimo
aret.

Omkostningsprocent

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

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til
den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det historiske
afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-
sen pa det méanedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgares
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og
hgjst for en 60-maneders periode.

Omszetningshastighed

Omsetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne kegb og salg af vaerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue, hvor gennemsnitsfor-
muen opggres som et gennemsnit af de daglige formueverdier
i aret.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen p& afkastet
mellem afdelingen og dens benchmark. Naggletallet beregnes
for en periode pd de seneste 3 ar, dog kun hvis afdelingens
levetid er minimum 36 maneder.

Active Share

Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af portefaljen,
der ikke er sammenfaldende med det valgte benchmark pa et
bestemt tidspunkt, som her er pr. statusdagen. Nggletallet er
ikke beregnet for tidligere ar.
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Foreningens noter

Oplysninger i henhold til lov om forvaltere 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
falgende oplysninger.

Den samlede lgnsum (lgnninger og pensioner) for 2015 til an-
satte hos forvalteren Nykredit Portefglje Administration A/S
udger 68.532 t.kr. (2014: 57.997 t.kr.), hvoraf 68.014 t.kr.
(2014: 57.441 t.kr.) er fast len og 518 t.kr. (2014: 556 t.kr.)
er variabel lgn.

Den samlede Ignsum til ledelsen hos forvalteren udger 4.891
t.kr. (2014: 5.929 t.kr.), hvoraf 3.616 t.kr. (2014: 4.606 t.kr.)
er fast lgn og 1.275 t.kr. (2014: 1.325 t.kr.) er variabel Ign.

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 individuelle lgn séled-
es vil kunne udledes.

Der udbetales ikke preferenceafkast til nogen ansatte eller
ledelsen hos kapitalforvalteren fra nogen af de forvaltede kapi-
talforeninger.

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

Det gennemsnitlige antal beskaftigede hos forvalteren i 2015
omregnet til heltidsbeskeeftigede udger 107 (2014: 95).
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PLACERINGFORE. NYKREDIT INVEST (KAPITALFORENING)

DANSKE FOKUSAKTIER

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2015

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2015 31-12-2015 31-12-2014 31-12-2014
Kabitalandele
DKK 100.00 pr. 31-12-2015 (100.00 pr. 31-12-2014)
AMBU A/S-B 209,50 15.079 149,00 8.002
AP MOELLER-MAERSK A/S-B 8.975,00 46.266 12.370,00 34.079
AURIGA INDUSTRIES-B 307,50 26.209
BAVARIAN NORDIC A/S 357,50 28.801
CARLSBERG AS-B 612,50 50.449
COLOPLAST-B 557,00 42.311 519,00 41.799
D/S NORDEN 122,10 24.554 131,40 23.489
DANSKE BANK A/S 185,20 63.706 167,40 43.081
DSV A/S 271,70 68.643 188,20 26.119
FLSMIDTH & CO A/S 272,30 27.433
G4S PLC 26,10 24.242
GENMAB A/S 917,50 67.252 360,30 35.436
H+H INTERNATIONAL A/S-B 86,50 24.292
ISS A/S 248,70 28.121
NORDEA BANK AB 71,95 29.525
NOVO NORDISK A/S-B 399,90 82.086 260,30 41.723
PANDORA A/S 872,00 71.840 504,50 27.268
RINGKIOEBING LANDBOBANK A/S 1.500,00 40.215 1.152,00 32.250
ROYAL UNIBREW 280,10 34.267
SCHOUW & CO 387,00 30.106 290,00 12.296
SIMCORP A/S 388,00 32.008
VESTAS WIND SYSTEMS A/S 483,80 70.002 226,50 19.917
Kapitalandele i alt 819.997 452.871
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