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Nervaerende arsrapport for 2017 for Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) indeholder forventninger om fremtiden, som forenin-
gens ledelse og radgivere havde ultimo februar 2018. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markeds-
forhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger ud-
trykt i &rsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2017 for Placeringsforeningen Nykredit
Invest (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 2017.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i foreningens og afdelingens aktiviteter og gko-
nomiske 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 21. februar 2018

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Carsten Lenfeldt Jesper Lau Hansen
Formand

Niels-Ulrik Mousten Tine Roed
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Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) for regnskabsaret, der sluttede 31. december
2017, omfattende anvendt regnskabspraksis samt resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2017 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2017 i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revi-
sionen af drsregnskabet. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionshevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Uafhaengighed
Vi er uafthangige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderlig-
ere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forordning (EU)
nr. 537/2014.

Valg af revisor
Vi blev ferste gang valgt som revisor for Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) den 19. april 2017 for regnskabsaret
2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregnskabet
for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af drsregnskabet som helhed
og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennavnte
forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”, herunder i relation til neden-
naevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger som reaktion pa
vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revi-
sionshandlinger vi har udfert for at behandle nedennzvnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregnskabet som hel-
hed.

Vaerdiansattelse af finansielle instrumenter
Verdianseettelse af investeringer i aktier (samlet benzevnt “finansielle instrumenter”) til dagsvaerdi udger det vaesentligste element i
opgerelsen af foreningens afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansaettelsen af finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlin-
formation i arsregnskabet, idet foreningens finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter,
for hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraenset omfang af mindre likvide noterede finansielle instru-
menter, hvor dagsvaerdien fastlaegges ved hjaelp af anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skan.
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Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Som folge af instrumenternes vasentlige betydning for foreningens samlede afkast og formue, vurderes vaerdiansattelsen af afde-
lingernes finansielle instrumenter at veere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansettelsen af finansielle instrumenter har blandt andet omfattet:

. Vurdering af erklaering for investeringsforvaltningsselskabets direktion og uafhangige revisor om forretningsgange og in-
terne kontrolprocedurer vedrarende veardiansettelse af finansielle instrumenter.

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understgtter veerdiansattelsen af finansielle instrumenter.

. Stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis kontrol af
instrumenternes veerdiansettelse ved sammenholdelse med uafhangige priskilder.

. Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte vardiansattelsesteknikker og ledelsesmassige sken ved fastsattelsen af
dagsveerdien af mindre likvide noterede instrumenter.

Den procentvise fordeling af finansielle instrumenter pa barsnoterede instrumenter, gvrige finansielle instrumenter, andre aktiver og
anden geld fremgar af note i arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lzse ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledel-
sesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og er udar-
bejdet i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov
om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

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 end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde arsregnskabet uden veesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere foreningens evne til at fortsatte driften; at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere foreningen, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.
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Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikker-
hed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som
falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gelden-
de i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvig-
elser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne
kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken

og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om foreningens evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne op-
lysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er op-
naet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at foreningen
ikke leengere kan fortszette driften.

. Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pad en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhangighed og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhengighed og, hvor dette er relevant, til-
hegrende sikkerhedsforanstaltninger.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den everste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig requlering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjeldne tilfalde, hvor
vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sédan kommunikation.

Kgbenhavn, den 21. februar 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30700228

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
MNE-nr.: mne16615 MNE-nr.: mne35461
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2017 i hovedtraek

Med et positivt dansk aktiemarked opndede foreningen i 2017 et afkast, der oversteg ledelsens forventning primo
aret. Foreningens afdeling Danske Fokusaktier gav et afkast pa 12,6% i 2017, hvilket var lavere end den generelle
markedsudvikling. Overveegt i Genmab, Pandora og Vestas tyngede afdelingens afkast i 2017.

e Foreningens formue var 912 mio. kr. ultimo 2017 mod 687 mio. kr. ultimo 2016.
o Det regnskabsmassige resultat for foreningen var 76,5 mio. kr. i 2017 mod 24,3 mio. kr. dret far.

e Administrationsomkostninger udgjorde 12,7 mio. kr. i 2017 mod 13,6 mio. kr. aret far. Omkostningerne malt i pro-
cent af den gennemsnitlige formue var 1,59% i 2017 mod 1,71% éaret far.

e Vaksten i den globale gkonomi styrkedes i 2017, hvor momentum ggedes i 2. halvar, og der opstod et synkront op-
sving i de store gkonomier USA, EU, Japan og Kina. Primaert den fortsat lempelige pengepolitik med lav rente og
rigelig likviditet pa globalt plan understattede opsvinget med fortsat stigende beskzftigelse og privatforbrug til
falge. Trods den begyndende hgjkonjunktur og stigende oliepris var der ikke tegn pé faretruende stigninger i hver-
ken lgn eller varepriser. Udviklingen i Danmark var ogsa positiv i 2017 med en gkonomisk vaekst, der ikke er set
hgjere siden fer finanskrisen.

e Den globale gkonomiske veaekst skgnnes at forblive hgj i 2018 som falge af stigende aktivitet i USA, men ogsa pga.
fremgang i en reekke emerging markets lande. Vaeksten i EU, Japan og Kina ventes ligeledes at blive p&n, men med
en lidt lavere stigningstakt end opnaet i det forgangne &r. Tillidsindikatorerne i sarligt USA 13 ved indgangen til
2018 pa et rekordhgit niveau. Med det ekstraordinzert hgje udgangspunkt ma der forventes et tab af kortsigtet mo-
mentum i den gkonomiske aktivitet i lgbet af 1. halvar af 2018. Den underliggende fremgang i beskaftigelsen ven-
tes imidlertid sammen med skattelettelser at give den gkonomiske vaekst fornyet styrke i lgbet af 2. halvar. Udvik-
lingen kan medfgre moderat stigende inflation og lgnstigningstakt i lgbet af det kommende é&r.

e | 2018 ventes den globale pengepolitik at blive strammere end i 2017. Den amerikanske centralbank forventes sa-
ledes at fortsette med den forsigtige stramning af pengepolitikken. Markedsforventningerne indikerer tre forhgjel-
ser af styringsrenten fordelt over dret. Den Europeiske Centralbank har meddelt, at den vil fastholde en lav styrings-
rente, samt at den forelabig til september vil fortsette med at foretage obligationsopkeb i markedet, omend pd et
lavere niveau. De korte markedsrenter skennes derfor at forblive pd et lavt niveau i Europa, mens de lange
markedsrenter godt kan stige i lgbet af 2. halvar af 2018 som felge af skiftet i centralbankernes pengepolitik.

e Med en forventning om veekst i den globale gkonomi skannes virksomhederne at kunne gge indtjeningen i 2018.
Det kommende ar vurderes derfor at kunne give moderat positive afkast pa det danske aktiemarked. Kursudsvingene
i markedet ventes at blive gget i det kommende &r. Skuffelser vedrerende indtjeningsveekst eller hgjere end ventet
rentestigninger kan resultere i negative aktiekurshevaegelser, da aktiemarkedet efter flere ars stigninger vurderes at
veere vardiansat i den hgje ende.

e P4 baggrund af disse forventninger, der er behaeftet med usikkerhed, skenner foreningens ledelse et moderat posi-
tivt afkast i afdeling Danske Fokusaktier i 2018. Store kursudsving ma forventes, og et negativt afkast for 2018 kan
ikke udelukkes.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2018

Primo 2018 vurderes den globale gkonomi at veere i en hgj-
konjunktur. Gennem 2017 blev der opbygget et synkront op-
sving i savel USA, EU, Japan som Kina med stigende beskaef-
tigelse og privatforbrug til felge. Opsvinget er hjulpet af en
fortsat lempelig pengepolitik fort af de ledende centralbanker.

Den globale gkonomiske vakst skennes at forblive hgj i 2018
som fglge af stigende aktivitet i USA, men ogsa pga. fremgang
i en reekke emerging markets lande. Vaksten forventes tillige
at forblive pa et hgjt niveau i EU, Japan og Kina, omend med
en lidt lavere stigningstakt.

Tillidsindikatorerne 13 iser i USA pa et rekordhgjt niveau ved
indgangen til 2018, hvilket kunne indikere et tab af kortsigtet
momentum i den gkonomiske aktivitet i lgbet af 1. halvar af
2018. Skattereformen vedtaget i december 2017 og den
underliggende fremgang i beskaftigelsen ventes at give den
gkonomiske vaekst fornyet styrke i lgbet af 2. halvar.

| Kina fortseetter den langsigtede transformering af gkonomien
i retning af stgrre forbrugsandel og mindre investeringsandel.
Myndighederne forventes i 2018 at have fokus pa de spekula-
tive elementer af det kinesiske boligmarked og de hgje gaelds-
niveauer i det kinesiske samfund. Stramning af de monetere
omgivelser ventes i det kommende ar at hemme de mest kre-
ditfglsomme sektorer. Dette skennes at ville lzgge en lille
demper pa den hgje skonomiske vakst, som ventes i 2018.

| Europa ventes den gkonomiske vakst at fortsaette det kom-
mende ar, omend pa et lidt lavere niveau end opnaet i 2017.
Fortsat hgje galdsniveauer i Sydeuropa skennes sammen med
usikkerhed i Storbritannien og den styrkede euro at dempe
udviklingen.

Den gkonomiske veaekst i Danmark forventes at blive pa samme
hgje niveau som opndet i 2017. Beskaftigelsen ventes fortsat
at stige, hvilket sammen med gget reallen og det positive ejen-
domsmarked vil gge forbruget yderligere. Med et fortsat stort
overskud pd betalingshalancens lgbende poster og et offent-
ligt budget i balance ventes bevagelserne pa de danske,
finansielle markeder primaert at blive reaktioner pa udenlands-
ke forhold og begivenheder.

De stigende priser pa olie og andre rastoffer forventes sammen
med den stigende gkonomiske aktivitet pa globalt plan at ege
inflationen og lgnstigningstaksten i lgbet af det kommende ar.
Stigningen vurderes at kunne pavirke de finansielle markeder i
moderat omfang i 2018.

P& den globale pengepolitiske front ventes 2018 at blive
mindre gunstigt end det forgangne ar. Den amerikanske cen-
tralbank forventes at fortsette den forsigtige stramning af
pengepolitikken med tre forhgjelser af styringsrenten fordelt
over dret. Endvidere skannes centralbanken at gennemfgre en
fuld indfasning af sin balancereduktion af rentebaerende aktiv-
er, idet centralbanken i efterdret 2018 ventes at ophgre med
opkeb af obligationer i markedet for provenuet af indfriede
obligationer.

Den Europaiske Centralbank forventes at ville fastholde en lav
styringsrente i 2018. Centralbanken har meddelt, at den fore-
lgbig til september fortsat vil foretage obligationsopkgb i mar-
kedet, omend pa et lavere niveau end i 2017.

| 2018 vurderes de korte markedsrenter i Europa at blive holdt
nede af Den Europaiske Centralbanks lave styringsrenter og
forlenget opkabsprogram. | lgbet af 2. halvar kan en stigning i
de lange renter ikke udelukkes som en reaktion pa en begynd-
ende, langsom normalisering af pengepolitikken i Europa. Der
ma derfor imgdeses beskedne afkast af obligationer i 2018, og
svagt negative afkast pa lange obligationer kan ikke ude-
lukkes.

De danske selskaber ventes i det kommende ar at nyde godt af
det gkonomiske opsving, hvor investeringerne og ikke blot
forbruget forventes at blive gget. Danske selskaber skannes at
opnd en moderat indtjeningsvaekst i 2018, hvor styrkelsen af
kronen ventes at begranse vaeksten.

Selvom det seneste drs kursstigninger pa aktiemarkederne har
veeret drevet af indtjeningsvaeksten i selskaberne, vurderes
veerdiansettelsen som veerende i den gvre ende. Skuffelser
vedrgrende indtjeningsvaekst eller hgjere end ventet rentestig-
ninger kan saledes resultere i negative aktiekursbevaegelser.

P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med
usikkerhed, skenner foreningens ledelse et moderat positivt
afkast i foreningens afdeling Danske Fokusaktier i 2018. Store
kursudsving mé forventes, og et negativt afkast for aret kan
ikke udelukkes.
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Udviklingen i foreningen i 2017

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 portefglie end i investeringsfore-
ninger, 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 2017 havde foreningen én afdeling. Afdelingens in-
vesteringsomrade, profil og risici er beskrevet i afdelingsberet-
ningen, der er en integreret del af denne ledelsesberetning.

Afkastudvikling

Foreningens afdeling Danske Fokusaktier gav i 2017 et afkast
pa 12,6%. | samme periode steg afdelingens benchmark,
OMXCCapGl-indekset, med 16,8%. Afkastudviklingen var hgj-
ere end ledelsens forventning primo aret, men lavere end mar-
kedsudviklingen. Overvaegt i Genmab, Pandora og Vestas
tyngede afdelingens afkast i 2017.

Siden starten i 2010 har afdeling Danske Fokusaktier givet et
afkast pad 213,7% mod 175,2% for OMXCCapGl-indekset.
Ledelsen finder denne afkastudvikling tilfredsstillende.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2017 blev foreningens regnskabsmaessige resultat pa 76,5
mio. kr. mod 24,3 mio. kr. aret far.

Formuen i foreningen var 912 mio. kr. ved udgangen af aret
mod 687 mio. kr. ved starten af &ret. Formuen steg som falge
af det positive afkast og en samlet nettoemission pa 289 mio.
kr. med fradrag af en udlodning pa 140 mio. kr. i 2017.

Foreningens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning og depotgebyrer mv. belgb sig i 2017 til 12,7 mio. kr.
mod 13,6 mio. kr. aret far.

Administrationsomkostningerne udgjorde for afdeling Danske
Fokusaktier 1,59% af afdelingens gennemsnitlige formue i
2017 (1,71% i 2016).

MiFID Il og nye aftaler

Implementeringen af MiFID Il i dansk lovgivning medferte, at
distributgrer pr. 1. juli 2017 ikke lngere kan modtage beta-
linger fra foreningen for andele, der er placeret i fuldmagtsaf-
taler, eller hvor distributaren erkleerer sig uafhangig af fore-
ningen. | @vrige situationer er det tilladt, at distributgrerne
premieres for investorrddgivning.

I 1. halvar har foreningens ledelse derfor i samarbejde med Ny-
kredit Bank forhandlet nye aftaler, sa MiFID Il lovgivningen
kunne overholdes.

/Andring i ledelsen

P& forarets generalforsamling i foreningen udtradte professor
David Lando af bestyrelsen. | stedet blev direktar Niels-Ulrik
Mousten indvalgt som nyt bestyrelsesmedlem.

Vardipapirudldn
Der foretages udlan af foreningens veardipapirer med henblik
pa at gge afkastet i foreningens aktieafdeling.

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 sadanne forretninger mod behearig sikkerhed i sikre statsobli-
gationer eller kontanter og med overdakning.

For at programmet ikke skal give foreningens investorer
underskud, indgik foreningen 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 2017 har foreningens nettoindtaegt fra programmet veeret
550 t.kr.

Active Share og Tracking Error

Foreningen udbyder en enkelt aktieafdeling. Investeringsstilen
i afdelingen er baseret pa aktiv forvaltning og er fokuseret med
et meget begrenset antal positioner i portefeljen. Dette kan
angives ved de to risikomal — Active Share og Tracking Error.
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Risikomalet Active Share maler forskellen i verdipapirbehold-
ningens sammensatning i en afdeling i forhold til positionerne
i afdelingens valgte benchmark. Veardien af Active Share kan
befinde sig mellem 0% og 100%. En lav veerdi (under 20%)
indikerer en portefalje, der beholdningsmeessigt er teet pa
benchmark. En hgj vaerdi (over 80%) indikerer en beholdning,
der afviger vaesentligt fra sammensatningen af benchmark, og
dermed en stor mulighed for, at afdelingens afkast afviger fra
benchmarkafkastudviklingen.

Tracking Error er et mal for, hvor teet en afdelings afkast falger
benchmark. En vardi under 1% indikerer en afdeling, der falg-
er benchmark taet, mens en verdi over 3% viser, at en afde-
lings afkast afviger vaesentligt fra benchmarkudviklingen.

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-Marsk. Derfor er
det vanskeligt at opna en hgj veerdi af Active Share i afdeling
Danske Fokusaktier.

| afdelingsberetningen er ovennavnte nggletal angivet og be-
skrevet.
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De gkonomiske omgivelser i 2017

Fremgang i den globale gkonomi

Vaksten i den globale gkonomi styrkedes i 2017, hvor mo-
mentum ggedes i 2. halvar, og der opstod et synkront opsving
i de store gkonomier som USA, EU, Japan og Kina. Primart
den fortsat lempelige pengepolitik med lav rente og rigelig
likviditet pa globalt plan understgttede opsvinget med fortsat
stigende beskaftigelse og privatforbrug til felge.

Trumps ferste ar som preesident

| begyndelsen af aret var der i markederne en forventning om,
at praesident Donald Trump ville igangseette en raekke af de
under valgkampen lovede initiativer for at fremme den gkono-
miske vakst yderligere i USA. Som aret skred frem
afdempedes disse forventninger, da Trump ikke lykkedes med
at fa forhandlet sin politik igennem Kongressen, trods republi-
kansk flertal i savel Senatet som Reprasentanternes Hus. Aret
sluttede imidlertid med en succes for prasidenten, idet hans
bebudede skattereform med nedszttelse af isar selskabsskat-
ten blev vedtaget i december.

Trumps farste ar blev praeget af en raekke udenrigspolitiske
spandinger, som i visse tilfaelde var selvskabte som en fglge af
“America First” tankegangen. En raekke internationale aftaler
indgdet i Obama-perioden blev ensidigt opsagt af Trump med
henblik pa genforhandling. Endvidere blev konflikten med
Nordkorea eskaleret gennem 2017, ligesom Trump besluttede
at anerkende Jerusalem som Israels hovedstad til stor forbitrel-
se i den arabiske verden. Disse forhold ulmer fortsat og kan
pavirke de finansielle markeder i 2018.

Valg i Europa beroligede markederne

De finansielle markeder blev i 1. halvar af 2017 kortvarigt pa-
virket af en rekke parlaments- og praesidentvalg i Europa.
Nervasitet for de populistiske tendenser skabte uro op til par-
lamentsvalget i Holland, hvilket den farste runde af det fran-
ske praesidentvalg tillige gjorde. Udfaldet af valgene blev, at
pro-EU partier bevarede magten, hvilket havde en stabiliseren-
de effekt pa markederne.

| Storbritannien udskrev premierminister May overraskende
parlamentsvalg til afholdelse i juni. Formalet hermed var at
styrke det parlamentariske grundlag fer forhandlingerne med
EU-parterne om Brexit. Trods et valgnederlag bevarede hun
majoriteten i det engelske parlament ved hjelp af det nord-
irske unionistparti. Mandatet i Brexit-forhandlingerne blev
imidlertid svaekket, hvilket sammen med kompleksiteten og de
interne britiske stridigheder har besverliggjort forhandlingerne
indtil videre.

@konomisk fremgang i Danmark

Dansk gkonomi befandt sig i 2017 i et solidt opsving, hvor
veaeksten i bruttonationalproduktet blev pa 2,0%. Det igang-
verende opsving er understgttet af @get beskeeftigelse og
stigende ejendomspriser, hvilket har medfart en positiv udvik-
ling i det private forbrug.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster blev igen i
2017 stort, og underskuddet pa den offentlige saldo viste atter
en nedadgdende tendens og ventes at ende nzer balance.

Trods den igangvaerende hgjkonjunktur udviklede stignings-
takten for Ign og inflationen sig fortsat moderat i 2017.

Pengepolitikken langsomt pa vej mod normalisering

Den amerikanske centralbank fortsatte normaliseringen af den
amerikanske pengepolitik ved at haeve styringsrenten tre
gange med en kvart procentpoint i henholdsvis marts, juni og
december.

Den Europaiske Centralbank (ECB) fastholdt i 2017 en lempe-
lig pengepolitik med lav styringsrente, men reducerede de
manedlige obligationskgb i markedet fra 80 mia. EUR til 60
mia. EUR. | september meddelte ECB, at centralbankens ledel-
se havde besluttet at reducere opkgbene yderligere til 30 mia.
EUR om maneden startende i januar 2018 og frem til slutning-
en af september 2018. Opkgbsprogrammet vil kunne forleng-
es eller opkgbsmangden haves, hvis dette skennes ngdven-
digt for at gge inflationen i EU til det gnskede niveau omkring
2%. Samtidigt meddelte ECB, at styringsrenterne vil forblive
lave noget tid efter, at opkebsprogrammet er ophart.

Danmarks Nationalbank fastholdt sin pengepolitik uaendret
gennem 2017. Indskudsbevisrenten forblev pa -0,65% i 2017.

Styrkelse af euroen og kronen

Trods fortsat lempelig pengepolitik i EU blev euroen og der-
med den danske krone styrket i 2017 over for de gvrige tone-
angivende valutaer. Den amerikanske dollar og den japanske
yen faldt henholdsvis 12% og 9% over for kronen i 2017.

Styrkelsen af euroen var med til at deempe inflationen i EU i
det forgangne ar.
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Markedsudviklingen i 2017

Positive afkast i dele af obligationsmarkederne

De globale markedsrenter viste i 1. halvdr en svagt stigende
tendens. Savel de korte som lange statsrenter steg med und-
tagelse af renten pa de lange amerikanske statsobligationer.
Forventning om stigende gkonomisk aktivitet, usikkerhed om
udfaldet af en reekke parlamentsvalg og misforstaelse af udtal-
elser af Den Europaiske Centralbanks formand Mario Draghi
medfgrte denne udvikling frem mod sommeren 2017.

Den Europeiske Centralbanks fortsatte ageren i de europaiske
obligationsmarkeder medferte svage rentefald i Europa i 2.
halvar 2017.

Renten pa amerikanske statsobligationer viste derimod en stig-
ende tendens som felge af den hgje aktivitet i den amerikan-
ske gkonomi og den amerikanske centralbanks renteforhgijel-
ser. Isaer steg renten i den korte ende af markedet, sa rente-
kurven blev mere flad i USA.

Effekten af ovennavnte var, at den 10-arige rente pa stats-
obligationer i USA steqg fra 2,4% ultimo 2016 til 2,5% ultimo
2017. Renten pd de 10-drige tyske euro-statsobligationer steg
fra 0,2% til 0,5% i 2017.

Renten pd den 2-drige amerikanske statsobligation steg fra
1,2% til 1,4% i 1. halvar, for derefter at stige yderligere til
1,9% ultimo 2017. Renten pd en 2-drig tysk euro-statsobliga-
tion steq fra -0,8% til -0,6% gennem 2017.

Det danske obligationsmarked blev i 2017 pavirket af udvik-
lingen i det internationale renteniveau. Den 2-drige danske
statsrente endte pa -0,6%, hvilket var uandret i forhold til
arets start. Den 10-drige danske statsrente steg gennem 2017
svagt fra 0,3% til 0,5% ultimo &ret.

Positive afkast pa de globale aktiemarkeder

Kursudviklingen pa de globale aktiemarkeder blev positiv i
2017, ogsa i danske kroner, trods svaekkelsen af de fleste valu-
taer over for kronen. Isaer svaekkelsen af den amerikanske dol-
lar med over 12% reducerede afkastet af internationale aktier
for danske investorer. Samtidig blev udviklingen mindre urolig
end frygtet, trods en raekke parlaments- og prasidentvalg og
politiske spaendinger med Nordkorea, Brexit, og Jerusalem mv.

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav malt i
danske kroner et afkast pd 9,0% i 2017, mens MSCI USA,
MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast pd henholdsvis
6,6%, 10,4% og 9,1% i samme periode. Afkastudviklingen i
emerging markets landene var ligeledes positiv i 2017, idet
MSCI Emerging Markets Free indekset steg med 20,8%.

| 2017 var der stor forskel pa afkastudviklingen péd sektorni-
veau. Sdledes steg aktierne i it-sektoren pa globalt plan gen-
nemsnitligt med 24,5% i kr. Iseer aktier som Alphabet Inc.
(Google), Amazon.com, Alibaba, Facebook og andre internet-
selskaber var drivkraften bag denne udvikling. Aktier i den de-
fensive sektor stabile forbrugsgoder og aktier i sundhedssek-
toren steg derimod kun med henholdsvis 3,4% og 5,5%, mens
aktier i energisektoren faldt med 6,2%, trods stigende oliepris,
og aktier i telekommunikationssektoren faldt med 5,4% i gen-
nemsnit i 2017.

Positiv udvikling pé det danske aktiemarked
Efter et slgjt 2016 udviklede det danske aktiemarked sig saer-
deles positivt i 2017. Malt ved OMXCCapGl-indekset steg det
danske aktiemarked med 16,8% i 2017. Afkastudviklingen for
mindre og mellemstore danske selskaber var hgjere, idet
KFMX-indekset steg 19,8% i samme periode.

Generelt leverede de fleste danske selskaber et fornuftigt re-
sultat i 2017. Markedsafkastet blev bl.a. hjulpet af, at Novo
Nordisk genvandt markedets tillid til produktpipelinen og ind-
tjeningsvaeksten i de kommende dar, trods prispres pa det vig-
tige amerikanske insulinmarked. Med en kursstigning pa over
31% i 2017 pavirkede Novo Nordisk som starste selskab det
samlede markedsafkast vaesentligt.
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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 2017.

Ambu

Ambu er fortsat den aktie i portefgljen, der fremviser de steer-
keste vaekstrater, og der er intet, der tyder p3, at denne udvik-
ling vil @ndre sig i 2018. Engangsvideoskopet aScope vinder
frem pa alle markeder, og Ambu har allerede nu udvidet pro-
duktionskapaciteten for at imedekomme den fortsatte vaekst.
Ledelsen har fremlagt en ny langsigtet plan, hvor selskabet i
Igbet af relativt fa &r vil mere end fordoble salgsvolumen, dels
ved at introducere nye videoskoper med andre anvendelses-
omrader, dels ved opkgb af virksomheder med beslegtede
teknologier. Ambu er et medico-teknisk selskab, der har op-
bygget en stor ekspertise inden for anastesi, hvor Ascope har
potentiale til at kunne andre behandlingsparadigmet radikalt
pa verdensplan. Vardiansattelsen er hgj, og vi har i 2017 re-
duceret lidt i positionen, men vurderer stadig aktien som en
meget interessant transformationscase. Aktien var én af de
staerkeste positive bidragydere til afkastet i 2017.

Ambu udgjorde 2,5% af portefaljen ultimo 2017.

A.P. Mgller - Marsk

Ved udgangen af 2018 er A.P. Mgller Marsk formentlig en
fuldbyrdet Transport- og Logistik koncern, idet frasalg af ener-
giaktiviteter og dermed relaterede virksomheder nu er staerkt
fremskreden. De seneste ar har vaeret meget udfordrende pa
begge omrader, og det blev yderligere forstaerket af sommer-
ens cyberangreb, der medferte langvarige driftsforstyrrelser.
Men koncernens fokus pa cash flow frem for vaekst ger aktien
interessant set i lyset af den lave prissetning. Der skal dog
ogsd ske en bedring af markedsforholdene i Container divi-
sionen, hvor ikke mindst konsolideringen af de starre spillere
er vaesentlig. Selskabet tog selv et vigtigt skridt med kebet af
Hamburg Siid. Koncernens materielle investeringer er generelt
steerkt for nedadgdende, og med et staerkt cash flow er der
gode forudseetninger for, at udlodningen til aktionaererne fort-
sat kan vaere stigende.

A.P. Mgller — Mersk udgjorde 8,8% af portefelien ultimo
2017.

Bavarian Nordic

Selskabet har en steerk udviklingsportefelje inden for terapeu-
tiske vacciner, men et alvorligt tilbageslag med Prostvac — en
vaccine mod prostatacancer — har desvarre igen understreget
den underliggende risiko i denne del af Bavarians forretning.
Selskabets traditionelle produktion af koppevacciner til det

amerikanske Bioshield program udvikler sig imidlertid saerdeles
positivt og blev kraftigt udbygget i 2017. Radgiver ser derfor
aktien — efter det store kursfald i 2017 - til at veere en relativt
lav risiko aktie, fordi selskabets markedsveerdi kan forsvares
alene ud fra den starke likvide beholdning samt veerdien af
koppeforretningen. De terapeutiske vacciner er dermed i hgj-
ere grad en gratis option.

Bavarian Nordic udgjorde 1,8% af portefaljen ultimo 2017.

Carlsberg

Den gamle danske bryggerikoncern er i en positiv udvikling,
hvor nggleordene er omkostningstilpasning, fokusering og
styrkelse af produktvaerdien. Resultaterne kan langsomt, men
sikkert begynde at aflaeses i regnskaberne, og selv om somme-
ren 2017 bad pad mange udfordringer i bl.a. Rusland, formaede
selskabet at gge indtjeningsforventningerne hen over aret. P4
selskabets kapitalmarkedsdag i efteraret fik man desuden et
staerkt indtryk af, hvor positivt Carlsberg udvikler sig i Kina,
samt at satsningen pa bade specialgl og ikke mindst ikke-alko-
holisk @l er centrale for videreudviklingen af en staerk produkt-
portefglje. Radgiver ser gode muligheder for, at Carlsberg med
en moderat salgsvaekst og en stigende indtjeningsmargin kan
opna en ganske solid indtjeningsvaekst de kommende ar. Sel-
skabets finansielle position er sterkt forbedret, og en gget ud-
lodning til aktionzererne er sandsynlig.

Carlsberg udgjorde 7,7 % af portefaljen ultimo 2017.

Chr. Hansen Holding

Selskabet er et af de mest konsistente vaekstselskaber pa det
danske aktiemarked. Selskabet star i en steerk konkurrence-
maessig position, ikke mindst inden for sit hovedomrade kul-
turer til mejerisektoren, hvor iser udviklingen inden for yog-
hurt-omrddet har vaeret meget positiv i de senere ar. Selskabet
har udvidet produktionskapaciteten betydeligt, og der forven-
tes store skalafordele de kommende &r, der vil @ge selskabets
overskudsgrad. Selskabet har med stor dygtighed formaet at
dyrke nye vakstomrader. | disse ar har selskabet iszer stor
veekst inden for biobeskyttelse, som er biologiske Igsninger,
der beskytter og sikrer laengere holdbarhed af fedevarer. Ak-
tien er hgjt prissat, men med de vaekstudsigter selskabet har,
vurderes aktien fortsat interessant

Chr. Hansen Holding udgjorde 1,8% af portefglien ultimo
2017.

Coloplast

Coloplast har de senere ar haft lidt svaert ved at holde vaeksten
pa de ambitigse 7-10 pct., trods et steerkt produktudbud og
en konkurrenceposition, der nappe har veret bedre. Prispres
og patentudlgb samt fortsatte udfordringer med at sla fuldt
igennem i USA er nogle af de faktorer, der har spillet ind. |
2017 valgte ledelsen sa, at satse yderlige offensivt pad at ege
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veksten, men erkendte samtidig, at dette vil koste pa over-
skudsgraden. Derfor bliver 2018 i hgj grad et testar for de nye
tiltag. Selskabets vaerdiansattelse er hgj, men noget lavere end
niveauet de seneste 5 ar, og radgiver vurderer stadig Coloplast
som et solidt selskab. Positionen i selskabet er dog blevet re-
duceret lidt i lgbet af 2017.

Coloplast udgjorde 3,7% af portefeljen ultimo 2017.

Danske Bank

Danske Banks forretning udvikler sig meget stabilt, preeget af
ekstremt lave tab, og selskabet har endog i de senere ar vaeret
i stand til at finde nye vaekstlommer pa de skandinaviske mar-
keder. Danske Bank har indtjening og kapitalstyrke til at fast-
holde en hgj aktionzrhonorering, der ger aktien attraktiv i
sammenligning med andre skandinaviske banker. | lgbet af
2017 har der dog veeret en del diskussion om de fremtidige
udbytteniveauer set i relation til de nye kapitalkrav, der skal
implementeres over en drreekke i de europzeiske banker. Sel-
skabets staerke teknologiske position — bl.a. markeret ved Mo-
bilePay — ger, at koncernen star staerkt strategisk i den bryd-
ningstid, som bankerne og den finansielle sektor star overfor.

Danske Bank udgjorde 9,3% af portefgljen ultimo 2017.

DFDS

DFDS blev kebt til portefaljen i 2017, da selskabets forret-
ningsmodel som integreret transport, logistik og passagervirk-
somhed har vist sig meget staerk de senere ar, og da selskabet
har leveret et solidt afkast af den investerede kapital og en
serdeles hgj udbetalingsrate til aktionarerne. Usikkerheden
om Brexit har indtil videre ikke haft den store effekt pa DFDS.
Trafikken over Nordsgen har vist sig serdeles robust, og 2018
ventes sdledes fortsat at medfgre en moderat indtjenings-
veekst. Aktien handler pa ganske lave indtjeningsmultipler.

Danske Bank udgjorde 4,3% af portefgljen ultimo 2017.

D/S Norden

2018 tegner til at blive et godt ar pa markedet for bulk trans-
porter, efter adskillige &r med overudbud og svage rater. Ud-
viklingen vendte allerede i 2017, og D/S Norden kom da ogsa
langt bedre ud af 2017 end ventet ved arets start. Investorer er
fortsat nglende omkring opsvinget i raterne i det sakaldte BDI
indeks. Det skal da ogsa medgives, at optimismen tidligere har
veeret for stor med hensyn til dette meget cykliske segment.
Hertil kommer, at markedet for produkttankfart, som er D/S
Nordens andet vigtige segment, ogsd har varet treegt — men
dog ogsd i langsom bedring. Nordens ledelse har lanceret en
strategi, hvor man i hgjere grad fokuserer pd sine kernekompe-
tencer inden for de mindre skibstyper, hvor rateudviklingen
ogsd er langt mere stabil. | kraft af sin for branchen enestaen-
de kapitalstyrke er D/S Norden den foretrukne partner blandt
starre kunder, der gnsker langsigtede transportaftaler. Alt i alt

er der pa det nuveerende prisniveau en god balance mellem
potentiale og risiko i aktien, men andelen i portefgljen er dog
relativt beskeden.

D/S Norden udgjorde 2,2% af portefgljen ultimo 2017.

DSV

2017 blev endnu et succesfuldt ar for den internationale trans-
port- og logistik virksomhed. Kombinationen af staerke fragt-
markeder og en serdeles veludfgrt integration af amerikanske
UTi, som DSV overtog i 2016, skabte grundlag for en staerk
indtjeningsudvikling. Selskabet opjusterede i flere omgange
indtjeningsforventningerne i 2017. Radgiver vurderer, at de
kommende &r ogsa ser lovende ud, da de fulde synergigevins-
ter endnu ikke er fuldt hgstet, og konjunkturudviklingen fort-
sat er positiv. Selskabet er kendetegnet ved en hgj grad af sta-
bilitet og voksende honorering til aktionzrerne, og selskabet
har i alle drene veeret rubriceret som en stabil vakstaktie i por-
tefaljen.

DSV udgjorde 7,4% af portefgljen ultimo 2017.

Genmab

Genmabs hovedprodukt, Darzalex, praegede igen nyheds-
strgmmen i 2017. Genmab rapporterede om stgt stigende
royalty indtaegter, men da forventningerne til en vis grad var
lgbet i forvejen, viste aktien svaghedstegn mod slutningen af
aret. Darzalex, som er et nyt legemiddel til behandling af
knoglemarvskreeft, eftersparges kraftigt af ferende laeger inde
for dette omrade. Produktet har allerede passeret et arligt salg
pa 1 mia. USD, men partneren Johnson & Johnson har langt
starre ambitioner. Derfor forventes royalty betalingerne til
Genmab at veere stet stigende de kommende 10 ar. Genmab er
en meget velkapitaliseret farmaceutisk virksomhed, der har en
staerk position inden for antistoffer, der ses som et af de mest
spandende udviklingsomrdder i den farmaceutiske industri.
Det er radgivers vurdering, at Genmab inden for de kommende
ar vil opna en betydelig indtjening fra de eksisterende produk-
ter, men at man derudover har mange muligheder i udvikling
af nye produkter og teknologier. Aktien vurderes efter de se-
neste kursfald ganske moderat prissat.

Genmab udgjorde 6,7% af portefaljen ultimo 2017.

ISS

2017 var et lidt sveert ar for ISS, fordi selskabet fik indtjenings-
problemer pa to centrale markeder, Sverige og USA, og der-
med ikke kunne holde malet om en mindre forbedring af ind-
tjeningsmarginen. ISS har udviklet en sardeles staerk markeds-
position pd sakaldte integrerede serviceydelser og har de sen-
ere ar tiltrukket en raekke store internationale kunder. Selskab-
et har en relativt stabil organisk vaekst pa omkring 3% p.a. Sel-
skabet har sdledes et godt grundlag for en stabil langsigtet
vaekst i pengestrgmme, da investeringsbehovet i servicevirk-
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somheder er beskedent.
ISS udgjorde 1,5% af portefaljen ultimo 2017.

Novo Nordisk

Novo Nordisk kom staerkt igen i 2017 — efter det udfordrende
ar 2016, hvor @ndret prisadferd pa det amerikanske marked
fik selskabet til at skaere i bade de kortsigtede som langsigtede
gkonomiske mal. |1 2017 var virksomheden tilbage i normal
genge, men pad et udgangspunkt med lavere vakst. Der er
imidlertid et omrade af diabetesmarkedet, som er serlig inter-
essant - det sakaldte GLP1 marked, som retter sig mod type 2
diabetikere. Her har Novo Nordisk en steerk position med
medikamentet Victoza. Novo opndede mod slutningen af 2017
godkendelse til efterfglgeren Semaglutide, der pa flere mader
fremtraeder som det bedste produkt inden for dette segment.
Produktet, der blot skal handteres af brugeren en gang om
ugen, ventes at bidrage til vaeksten i Novo Nordisk i de naer-
meste dr.

Novo Nordisk udgjorde 9,5% af portefgljen ultimo 2017.

Pandora

Pandora havde et meget vanskeligt ar pa aktiemarkedet i 2017
til trods for, at selskabet fortsat havde god veaekst pa hoved-
parten af sine store markeder og ekspanderede bade geogra-
fisk og produktmaessigt. Selskabet har foretaget en mindre
justering af salgsquidance, primeert baseret pa valutaforskyd-
ninger. Der har imidlertid vaeret tiltagende usikkerhed om sel-
skabets udvikling i Nordamerika, hvor den fysiske detailforret-
ning i alle brancher er under stort pres. Pandora oplevede ogsa
en nedgang i det sammenligelige salg i Nordamerika, og derfor
er det vigtigt, at selskabet formar at ege salgsandelen af andre
smykker end armband/charms, som ifglge 5 ars planen skal
udgere halvdelen af omsatningen. Pandora har i 2017 ogsa
haft udfordringer med sin e-handels model, men dette vurde-
res som et problem, der kan lgses. Pd selskabets kapitalmar-
kedsdag i januar 2018 fik ledelsen bragt betydelig mere klar-
hed over den strategiske udvikling i selskabet. Selvom dette
bl.a. medfarer en lidt lavere overskudsgrad, vurderer forening-
ens radgiver samlet set, at risikoen er reduceret. Da aktien
handler szrdeles billigt pa nuvaerende nggletal, anses aktien
som en god investeringsmulighed ind i 2018.

Pandora udgjorde 4,8% af portefgljen ultimo 2017.

Ringkjgbing Landbobank

Den vestjyske bank leverede igen i 2017 meget fine resultater,
og modsat den generelle tendens i sektoren formar banken at
gge udlanet, uden at det gger tabsrisikoen. Banken har senest
med succes gget forretningsomfanget inden for omradet Pri-
vate Banking, ligesom selskabet fortsat erobrer markedsandele
pa erhvervsmarkedet. | kraft af sin fokuserede forretningsmo-
del med stram omkostningsstyring er banken ogsa i stand til at

lukrere pd konkurrenternes svagheder. Det er hgjst sandsyn-
ligt, at banken ogsa i de kommende dr vil have en egenkapital-
forrentning langt over sektorgennemsnittet. Vi forventer des-
uden, at banken vil gge sin udlodning til aktionzererne, da den
nuvaerende kapitalstruktur er meget konservativ. Ringkjgbing
Landbobank er derfor fortsat en kerneaktie i portefgljen.

Ringkjgbing Landbobank udgjorde 4,0% af portefgljen ultimo
2017.

Royal Unibrew

Trods darligt vejrlig blev 2017 endnu et steerkt ar for Royal
Unibrew. Selskabet formdede fortsat at vinde markedsandele
og styrke produktudbuddet, s3 man ggede veerdien af salg pr.
enhed. Selskabet har varet kendetegnet ved stor stabilitet og
en effektiv forretningsmodel. Derfor har det seneste &rs ledel-
sesudskiftninger vearet usaedvanlige, men ogsd et overstdet ka-
pitel, hvor den nuveaerende CEO og CFO netop er garant for
kontinuiteten. Royal Unibrew har varet en sardeles nyttig ak-
tie i portefglien i de seneste ar og har under vanskelige mar-
kedsforhold skabt ganske betydelige vaerdier til aktionaererne i
form af udbytte og aktietilbagekagb. Aktien er netop valgt til
portefgljen for sin egenskab af levering af stabil vaekst i pen-
gestrgmme. Et mindre opkeb i Italien skaber nye vaekstmulig-
heder for Royal Unibrew pé dette for koncernen meget lukra-
tive marked.

Royal Unibrew udgjorde 4,7% af portefaljen ultimo 2017.

Schouw & Co.

Schouw & Co. leverede igen i 2017 fine regnskabsresultater og
en steerk underliggende udvikling i portefeljen af virksomhed-
er, der er blevet udvidet i de senere ar. Den nuvarende porte-
felje har sin staerkeste basis inden for fiskefoder i form af Bio-
mar, der leverede endnu et markant resultat i 2017. Fibertex,
der opererer inden for specialtekstiler til bl.a. Personal Care
(bleer m.v), udvikler sig ligeledes positivt. Men selskabet har
pa det seneste ogsd ekspanderet inden for sin i gvrigt meget
rentable hydraulik division, ligesom selskabet har tilfgjet to nye
forretningsomrade efter kabet af GPV i 2016 og Borg Automa-
tive i 2017. Begge virksomheder forventes at blive stigende
indtjeningsdrivere fremadrettet, og radgiver vurderer, at
Schouw samlet set har grundlag for en staerk indtjeningsvaekst
i de kommende ar. Vaerdiansattelsen findes fortsat attraktiv,
og selvom der investeres kraftigt, genereres et stort frit cash
flow. Schouw er en langsigtet investeringscase baseret pa
sunde fundamentale forhold og et godt kebmandsskab — ikke
mindst mht. keb og salg af virksomheder.

Schouw & Co. udgjorde 4,9% af portefaljen ultimo 2017.

Simcorp
Simcorps ordreindgang var ikke lige sa steerk i 2017 som i det
foregdende ar, men selskabet forventes dog at komme i mal
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med sin salgsqguidance pd en veaekst pa 9-14 pct. Men det er
iser konsulentydelser og mindre, tilleegslicenser, der har drevet
veeksten, og det medfarer sa en lidt lavere indtjeningsmargin.
Selskabet har de senere ar styrket produktpaletten, saledes at
Simcorp nu deekker hele vaerdikaeden fra Back Office til Front
Office. Radgiver ser et stort potentiale bdde for nye kundeaf-
taler, men ogséd udvidelse af eksisterende aftaler. Selskabets
operationelle gearing er hgj, men 2017 blev ikke det afggren-
de gennembrudsar for et marginlgft. Det er derfor vigtigt, at
Simcorp i 2018 fér bekraftet sine egne meget positive for-
ventninger til USA.

Simcorp udgjorde 1,5% af portefeljen ultimo 2017.

Tryg
Aktien er tilbage i portefeljen, idet radgiver har tiltro til fortsat

steerk udvikling pa det danske forsikringsmarked, hvor kabet
af Alka forventes at give stordriftsfordele. | Norge har indtje-
ningen veeret mere problematisk, men radgiver har tillid til en
mere positiv udvikling i 2018. Forsikring er generelt en vel-
struktureret og velindtjenende branche i Norden, og risikoen er
generelt lav.

Tryg udgjorde 3,0% af portefgljen ultimo 2017.

Vestas

Vestas har gennem de senere ar udvist en sardeles positiv ud-
vikling med en steerk og bredt funderet ordretilgang, men ogsa
suppleret med en markant forggelse af indtjeningsmarginen.
Men den positive udvikling blev i 2017 til dels overskygget af
det prispres, som gradvist er begyndt at prege branchen. Nye
auktionsformer, konkurrence fra Kina og kravet til konstant
lavere energiomkostninger presser fabrikanternes margin. Ves-
tas drives i dag langt mere fokuseret end tilfeldet var blot fa ar
tilbage. Samtidig er den finansielle styrke bastant, og radgiver
vurderer, at Vestas ud fra et lidt lavere margin niveau har nogle
stabile &r foran sig, samtidig med at selskabet faktisk genererer
et fint cash flow.

Vestas udgjorde 4,4% af portefgljen ultimo 2017.

William Demant Holding

William Demant Holding kom tilbage i portefeljen i 2017, da
foreningens radgiver har stor tillid til, at selskabets nyeste plat-
form, Opn, har sikret selskabet en sterk konkurrencefordel,
som selskabet vil kunne lukrere pa flere ar endnu. Der forven-
tes pan veekst i indtjeningen i 2017 og 2018, samtidig med at
satsningen pa omrader som implantater og benforankrede lgs-
ninger for alvor er ved at vinde terran.

William Demant Holding udgjorde 4,6% af portefelien ultimo
2017.
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Risikoforhold i foreningens afdeling

Risikoprofilen i foreningens afdeling er ferst og fremmest be-
stemt i foreningens vedtzgter og investoroplysninger. | for-
leengelse heraf fastleegger bestyrelsen desuden en raekke detal-
jerede investeringsretningslinjer for direktionen og foreningens
investeringsradgiver.

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 risikoen vil udvikle sig i
fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

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 2017. Placeringen i risikoska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen viser, har har afdeling Danske Fokusaktier en ind-
placering i Cl-kategori 6 svarende til hgj risiko pa foreningens
egen risikoskala.

Maksimalt Cl-risikoskala
registreret a-7)
kursfald

Standard- Maks. reg. Risikovurdering
12 maneders

kursfald

afvigelse

Danske Fokusaktier 15,4% 29,1% 29,1% 6 Hoj
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhaenger
af en rekke forskellige risikofaktorer samt af de foranstalt-
ninger, foreningens ledelse har besluttet for at styre risikoen.
Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse til aktivklasse og fra
afdeling til afdeling.

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 begranset 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, pévirke 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 pa 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. | sarlige 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 over for 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 pd normalt 15-20 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 md derfor vurderes som verende relativt hgjere
end risikoen i disse investeringsforeningsafdelinger.

Ultimo 2017 bestod portefgljen i afdeling Danske Fokusaktier
af positioner i 21 selskaber.
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Baredygtige investeringer

Foreningens politik for baeredygtige investering stér pa to ben.
For det farste gnsker foreningen, at de selskaber, som fore-
ningen investerer i lever op til national lovgivning, bredt aner-
kendte FN-konventioner, Global Compact’s 10 principper og
OECD’s Retningslinjer for Multinationale Virksomheder. For
det andet gnsker foreninger at bruge viden om selskabernes
performance inden for baredygtighed (miljg-, sociale og
governance kriterier) i investeringsprocessen og risikovurde-
ringen.

Grundlaget for foreningens politik for bearedygtige investe-
ringer 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 foreningens hjemme-
side nykreditinvest.dk. Foreningen ensker med denne politik til
fulde at leve op til de danske anbefalinger omkring ansvarlige
investeringer og anbefalinger om aktivt ejerskab fra Komité for
God Selskabsledelse.

Politikken i praksis

Foreningen har indgdet et samarbejde med Nykredit om den
praktiske handtering af politikken for baeredygtige investering-
er. Nykredits egen afdeling for baeredygtige 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 GES Investment Services radgiver
om aktivt ejerskab, og Glass Lewis leverer system og analyser
til stemmeafgivning. Disse informationer suppleres med avrige
relevante informationer fra myndigheder (eksempelvis EU’s
sanktionslister) og uafhangige organisationer som eksempel-
vis Carbon Disclosure Project.

Pa baggrund af disse informationer screenes udstedere af vaer-
dipapirer i foreningen hvert kvartal for brud pa internationale
normer, fx menneskerettigheder. Safremt en virksomhed bryd-
er en konvention, vil Nykredit i samarbejde med sin rddgiver og
ligesindede investorer se pa muligheden for via dialog at fa sel-
skabet til at @ndre adfeerd og rette op pa fejlene. Ingen af
virksomhederne i foreningen bred i 2017 internationale nor-
mer, og derfor havde foreningen ingen igangvaerende forlgb af
denne type.

Et positiv udfald pa en dialog af denne type forudsetter klare
mal, tidsgraenser og ikke mindst vedholdenhed. Foreningen og
foreningens radgiver har en stribe veerktgijer til radighed i den-
ne proces. Udover direkte magder med virksomheden og del-
tagelse i selskabets generalforsamling, sa kan det ogsé inklu-
dere samarbejde med andre investorer. | lgbet af processen
evaluerer foreningen lgbende udviklingen i det aktive ejerskab.
Hvis det ikke er realistisk at n@ mdlet, sa ekskluderes selskabet
fra investeringsuniverset. Ved udgangen af 2017 var 32 virk-
somheder udelukket. En liste over disse forefindes pa fore-
ningens hjemmeside.

Stemmeafgivning og aktivt ejerskab

Stemmeaktiviteten sker i naturlig forleengelse af Nykredits for-
valtning og evrige aktive ejerskab med investeringerne. Ud fra
foreningens politik treeffer den enkelte afdelings portefaljefor-
valter beslutning, om der skal stemmes for eller imod under det
enkelte punkt. Formadlet er til enhver tid at sikre selskabets
langsigtede vaerdiskabelse og dermed foreningens investering.
Ligesom deltagelsen giver mulighed for at hdndhaeve investo-
rernes interesser, sa giver deltagelsen ogsa indsigt i selskabet.
En indsigt der yderligere kan styrke forvaltningen af investe-
ringen. Politikken for stemmeafgivning og aktivt ejerskab er
integreret i politikken for baeredygtige investeringer og ligger
pa foreningens hjemmeside.

Foreningen har ambitionen om at stemme pa alle aktive posi-
tioner og alle positioner i danske virksomheder. Alle positioner
i foreningen lever op til begge kriterier. Foreningens radgiver
har udfaert aktivt ejerskab med samtlige selskaber og i den for-
bindelse udarbejdet stemmeinstruktioner. Desvaerre medfarte
tekniske udfordringer, at instruktionerne ikke er eksekveret
som gnsket i sidste led af processen. Foreningens radgiver har
fokus pa problemet og forventer det lgst inden stemmesason-
en for 2018.

Radgiver har dog veret i lsbende dialog med virksomhederne i
foreningens afdeling. De to overordnede temaer har vaeret be-
styrelsens uafhangighed og kompetencer.

Et eksempel er dialogen med Danske Bank om bestyrelsesmed-
lem Jern P. Jensens uafhangighed. Spgrgsmalet opstod, da
Jorn P. Jensen kort forinden sit bestyrelseskandidatur havde
veeret i ledelsen hos en af bankens betydelige kunder. Dette
har indgdet i det aktive ejerskab med selskabet, og radgiver er
tilfredse med forsikring fra Danske Bank om, at bestyrelsen er
opmarksom pd denne problemstilling.
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Nar det gelder kompetencer, s er der abenlyse dilemmaer hos
flere danske virksomheder. Hvordan skal der prioriteres, nar
seerlige kompetencer er i hgj kurs, men kun fa kandidater er til
radighed. Kan man s& acceptere, at kandidaten har flere besty-
relsesposter? Et andet dilemma er diversitet og grensen for
antallet af bestyrelsesposter. Vigtige spgrgsmal, der mé og skal
afklares i sggning af egnede kandidater.

Bonusser er internationalt et stort emne. Blandt de danske
virksomheder har radgiver diskuteret dette emne med Bavarian
Nordic pa grund af deres aktieoptioner til bestyrelsesmedlem-
mer. Foreningens radgiver har varet i dialog med virksomhed-
en og understreget, at det er i strid med savel internationale
som danske anbefalinger om god selskabsledelse.

Rédgiver har under et andet tema vearet i dialog med A.P.
Mgller-Maersk A/S. Virksomheden oplyste i fordret 2016, at de
genoptog ophugning af udtjente skibe pa strandene i Indien.
Rédgiver har efterfalgende veeret i kontakt med virksomheden
flere gange i den forbindelse. Savel alene som sammen med
andre investorer. Dialogen har veret positiv, og virksomheden
har understreget deres reelle hensigter og villighed til at kvali-
ficere dette gennem handling og rapportering.

Paris-aftalen og den grgnne omstilling

Foreningens afdeling anvender ESG-analyserne i investerings-
processen og i risikovurdering. | ESG-analyserne indgar klima-
pavirkning og gren omstilling. Derudover anvendes ogsd sa-
kaldt carbon footprint analyser til at vurdere risici.

Afdeling Danske Fokusaktier ligger lavere end sit carbon foot-
print-benchmark, men kun med en lille margin. Dette er dog i
sig selv ganske bemarkelsesveerdigt, da den har en hgj ekspo-
nering i A.P. Mgller-Marsk, der er Danmarks starste udleder af
CO,. Netop A.P. Mgller-Mersk understreger i sig selv nogle af
faldgruberne ved denne metode. Data i denne opggrelse er fra
2016, og derfor er frasalget af Marsks olieforretning endnu
ikke medtaget.

Foreningen har gennem sin radgiver tilsluttet sig Climate Ac-
tion 100+. Climate Action 100+ er et globalt investor initiativ,
der skal optimere klimaengagement fra verdens institutionelle
investorer med de 100 stgrste udledere. De 100 defineres ud
fra vejledningen fra Financial Stability Boards Task Force on
Climate-related Financial Disclosures.

Foreningen har fokus pa de naste skridt

OECD udgav i foraret 2017 en ny vejledning til investorer om
implementeringen af OECD’s retningslinjer til multinationale
virksomheder, der netop har faet integreret den nye FN-vej-
ledning vedrerende menneskerettigheder. Foreningen har i
arevis inddraget OECD’s principper og FN’s vejledning om
menneskerettigheder i sdvel tidligere som nuvarende udgaver.
Der var derfor ingen overraskelser i vejledningen, men den gav
en tiltreengt afklaring pa en del diskussioner omkring fortolk-
ninger. Foreningens radgiver har deltaget i forberedelsen af de
endnu ikke offentliggjorte danske anbefalinger til at anvende
denne vejledning.

Dette er blot seneste eksempel pa den kontinuerlige udvikling,
der er i savel krav som metoder inden for dette omrade. Det
naeste store skridt, der ogsa vil have omfattende konsekvenser
for udstedere af vaerdipapirer i foreningen, blev sgsat sidste ar
under overskriften “"High Level Expert Group on Sustainable Fi-
nance” af EU-kommissionen. Dette initaitiv vil indeholde bade
nye krav til risikovurdering og nye tiltag, der skal fremme
finansiering af en baredygtig udvikling.

Finansielle virksomheder i foreningens portefglje har indgaet i
regeringens undersggelser vedr. skattely. EU offentliggjorde i
december 2017 sin farste liste over skattely-lande, som vil
blive videreudviklet i sdvel omfang som i handlinger over for
landene. Dette er et tiltag i forleengelse af OECD’s seneste an-
befaling vedr. beskatning af multinationale selskaber. Forslag-
ene er blevet konkretiseret i nyt direktivudkast fra EU-kommis-
sionen.

De danske finansielle virksomheder med forbindelse til oven-
nevnte problemstilling har alle taget afstand fra deltagelse i
skatteoptimering. Da deres aktiviteter i disse skattelylande er
begransede, er det radgivers vurdering, at den negative pa-
virkning af disse tiltag vil vaere minimal. Emnet har ingen direk-
te betydning for foreningen, da foreningen og dens afdeling er
beskattet i Danmark.

De nye regler for beskatning af multinationale selskaber og se-
neste EU’s sortliste over skattely med tilhgrende sanktioner vil
potentielt indirekte have en betydning, da de vil kunne have
en relevans for de virksomheder, som foreningen har investe-
ringer i. Foreningens radgiver har dog allerede haft fokus pa
dette, bl.a. gennem sine ESG-risikovurderinger, og radgiver vil
felge denne udvikling teet.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrarer regler for god ledelse af investe-
ringsfonde mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Forening-
ens ledelse er omfattet af lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde, men ledelsen sgger at anvende de detaljerede
myndighedsregler, der galder for ledelsen af danske UCITS.
De grundlzeggende rammer er da fastlagt i lov om investerings-
foreninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger i bekendt-
gerelsen om ledelse, styring og administration af investerings-
foreninger samt vejledninger og anbefalinger fra Finans-
tilsynet.

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 til direk-
tionen samt aftaler mellem foreningen og dens samarbejds-
partnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes branche-
organisation, har udarbejdet et szt anbefalinger til sine med-
lemmer om Fund Governance samt Best Practice for bestyrel-
ser. Samtidig har Nasdaq Copenhagen A/S besluttet, at de
offentligt handlede selskaber skal forholde sig til reglerne for
god selskabsledelse pad “felg-eller-forklar”-basis. Det er besty-
relsens holdning, at foreningen som udgangspunkt fglger IFB’s
anbefalinger, og at foreningen herudover ber veere opmeerk-
som pa de til enhver tid geldende Corporate Governance reg-
ler for offentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtagtsmassige 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 pd madet. Materialet vil desuden ligge pé fore-
ningens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud over
generalforsamlingen er foreningens hjemmeside nykreditin-
vest.dk. Foreningen holder desuden investormader flere steder
i landet.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestdr 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 over-
holder myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens beslut-
ninger

— 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 vedtagter og investoroplysninger, og lgbende
justere den

— atsikre, 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,
portefglierddgiver samt distributer.

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 for handtering af inter-
essekonflikter.

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 dog sat en aldersgrense for bestyrelsens med-
lemmer pa 70 &r.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert dr 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.
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| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Nykredit
Portefglije Administration A/S som forvalter. Det betyder, at
foreningens bestyrelse ikke har direkte indflydelse pa veder-
lagspolitik og direktionsaflenning hos forvalteren. Disse bliver
fastsat af Nykredit Portefglje Administrations bestyrelse, som
er uafhangig af foreningen og uden personsammenfald.
Foreningen aflgnner forvalteren i henhold den indgaede 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 forvalteren samt uafthangige compliance-
og risikostyringsfunktioner, der lgbende kontrollerer, at lovgiv-
ning 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 leverandgrer af serviceydelser
Forvalteren og foreningen har i gjeblikket delegeret fglgende
opgaver: Investeringsradgivning, market maker funktionen,
investorradgivning og distribution.

De delegerede opgaver bliver lgbende kontrolleret af direktio-
nen hos forvalteren. Desuden evaluerer bestyrelsen hvert ér
pris og kvalitet pa de uddelegerede 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 markedsfgringsbidrag til udvalgte distri-
butgrer. Se mere om disse aftaler i afsnittet 'Vaesentlige af-
taler'. Aftalerne er bl.a. indgdet for at sikre en kompetent rad-
givning og servicering af investorerne. Aftalerne er desuden
indgaet, for at foreningen kan vere konkurrencedygtig i for-
hold til at tiltreekke nye investorer og dermed gge foreningens
starrelse.

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

Handel med underliggende veerdipapirer

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 omkost-
ninger, afviklingshastighed og sandsynligheden for gennem-
ferelse 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 aktionzerrettigheder

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

Revisionen

Hvert ar veelger foreningens generalforsamling en revisor. Be-
styrelsen magdes 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 s& 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.
Ifelge aftalen skal depositaren opbevare og forvalte veerdipa-
pirer og likvide midler for foreningens afdeling i overensstem-
melse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets bestem-
melser. Depositaren patager sig de kontrolopgaver og forpligt-
elser, der er fastlagt 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.

| 2017 var de samlede omkostninger til depositar inkl. udgifter
til VP mv. 0,2 mio. kr. mod 0,2 mio. kr. aret far.

Forvaltningsaftale

Foreningen har en forvaltningsaftale med Nykredit Portefelje
Administration A/S. Ifelge aftalen skal Nykredit Portefalje Ad-
ministration A/S varetage de administrative og markedsfg-
ringsmassige opgaver samt den daglige ledelse i foreningen i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, Finanstilsynets bestemmelser, foreningens ved-
teegter, 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 gxldende investoroplysninger pa hjemmesiden.

| 2017 var de samlede omkostninger til administration 3,1 mio.
kr. mod 1,8 mio. kr. dret far.

Managementaftale

Foreningen har en managementaftale med Nykredit Bank A/S.
Ifelge aftalen skal radgiver levere radgivning, der kan danne
grundlag for, at forvalteren kan treffe beslutninger om place-
ring af investorernes midler. Radgivningen skal ske i overens-
stemmelse med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse
har fastlagt for den enkelte afdeling. Endvidere omfatter aftal-
en levering af ydelser vedrgrende investorradgivning, SRI-rdd-
givning, hjemmeside og market making i foreningens andele.
Som en del af managementaftalen indgar en samarbejdsaftale,
som er beskrevet nedenfor.

| 2017 var de samlede omkostninger til managementhonorar
9,2 mio. kr. mod 11,4 mio. kr. aret far.

Samarbejdsaftale

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

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

Nykredit Bank modtager betaling herfor fra foreningens
forvalter i det omfang, at det er lovligt i henhold til MiFID II.

Revision
| 2017 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 21 t.kr. mod 28 t.kr. dret for.

| 2017 har foreningen ikke haft omkostninger til revisor ud
over det, der vedrarer den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2018

Foreningens generalforsamling afholdes onsdag den 18. april
2018.

Udlodning

For 2017 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse den forelgbige udlodning for foreningens afdeling
Danske Fokusaktier, som bestyrelsen besluttede at udbetale i
januar 2018. Udlodningen i kr. pr. andel for foreningens afde-
ling Danske Fokusaktier er angivet i nedenstaende tabel.

Afdeling Udlodning*

Danske Fokusaktier 9,90 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2018 som forelgbig udlod-
ning.

@vrige forhold

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

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

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

Politik vedrarende udgvelse 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
foreningernes interesser.

Foreningens anvendelse af stemmeretten i 2017 er beskrevet i
afsnittet 'Baeredygtige investeringer' pa side 20.

Usikkerhed ved indregning eller méling

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

Useaedvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller malingen

Der er ikke konstateret usedvanlige forhold i foreningens afde-
ling Danske Fokusaktier, der kan have pévirket indregningen
eller mélingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som
forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Oversigt over bestyrelsens og direktionens gvrige

ledelseshverv @vrige hverv:
Direktar i NKB Invest 106 ApS
Bestyre|se Direkter i Kifrica IVS

Direkter i KCBL Management ApS
Carsten Lenfeldt

Bestyrelsesformand Jesper Lau Hansen
Medlem
Direkter, NKB Invest 106 ApS, KCBL Management ApS og
Kifrica IVS Professor dr.jur., Kebenhavns Universitet
Fadt 1947, indvalgt i bestyrelsen 2010 Fedt 1965, indvalgt i bestyrelsen 2010
Bestyrelsesformand for: Bestyrelsesformand for:
Investeringsforeningen Nykredit Invest Investeringsforeningen Investin
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen Nykredit Invest Kapitalforeningen ATP Invest
Dalhoff Larsen og Horneman A/S Kapitalforeningen EMD Invest
Eye4Talent ApS Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il
New Banking ApS Kapitalforeningen Nykredit Mira Il
New Banking Holding ApS Kapitalforeningen Nykredit KOBRA IlI
ONMONDO A/S Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Kapitalforeningen Pro-Target Invest
Naestformand for bestyrelsen for: Kapitalforeningen Investin
Kapitalforeningen Institutionel Investor Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Economic
Medlem af bestyrelsen for: Investment Fund (L.E.I.F.)
Investeringsforeningen Investin Kapitalforeningen LB Investering
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen EMD Invest Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA I Investeringsforeningen Nykredit Invest
Kapitalforeningen Nykredit Mira 1| Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il Kapitalforeningen Nykredit Invest
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Kapitalforeningen Pro-Target Invest Niels-Ulrik Mousten
Kapitalforeningen Investin Medlem

Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Economic
Investment Fund (L.E.I.F.)
Kapitalforeningen LB Investering

Direkter, Skovgaardsgade 2
Fadt 1963, indvalgt i bestyrelsen 2017

Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros

Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
CARMO Holding ApS

Fisker Ejendomsselskab A/S

NKB Infrastructure Il Komplementar ApS

Bestyrelsesformand for:

AlphaCore Fonder AB, Sverige

CABA Capital A/S

NKB Infrastructure Komplementar ApS Investment Management Distribution ApS
NKB Invest Il Komplementar ApS Netsuom ApS
NKB Private Equity VIA/S

NKB V DK Komplementar ApS
Photodoc Holding ApS

Polaris IV Fonden

Nastformand for bestyrelsen for:
New Nordic FinCo Holding A/S
PFA Holding A/S

Resources Denmark ApS PFA Pension A/5

ST Skoleinventar A/S
Tasklift ApS
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Ledelsesberetning

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Invest

Aeolus Offshore Wind Company UG, Tyskland
QIC Holdings ApS

Qudos Insurance A/S

@vrige hverv:

Medlem i Nordic Eye, investor komité

Medlem i PFA Fonden

Medlem i Thylander Gruppens advisory board
Senior Policy Advisor i New Nordic Holding Ltd.
Senior Policy Advisor i Nykredit Alternatives

Tine Roed
Medlem

Direktion
Nykredit Portefglie Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Adm. direkter

Medlem af bestyrelsen for
Investin SICAV

Tage Fabrin-Brasted

Direktar

Direktar, Dansk Industri
Fedt 1964, indvalgt i bestyrelsen 2010

Bestyrelsesformand for:
Investeringsforeningen Multi Manager Invest
Kapitalforeningen Nykredit Alpha

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Invest
Bestyrelsesforeningen

@vrige hverv:
Medlem i Dialogforum for Samfundsansvar
Medlem i Landsskatteretten

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen har i 2017 afholdt 7 ordinare mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2017 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 75 t.kr. Heraf af-
lennes formanden med 30 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 15 t.kr.

Der har i 2017 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af seerskilte 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 normalt udvzelges 15-20 danske bgrsnotere-
de selskaber. Dette er langt feerre end i en traditionel investe-
ringsforeningsafdeling med danske aktier.

Hvert selskab i portefglien vil som udgangspunkt fa samme
veegt, dog maksimalt 10% af afdelingens formue, som er
lovens krav. Der tages saledes ikke udgangspunkt i de pagezld-
ende 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 uafhangigt af konjunkturer-
ne.

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 selskab-
er 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 staerkere indtjeningsprofil.

Aktier i selskaber under forandring udger de resterende ca.
25% af afdelingen.

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

Udvikling i 2017
Afdelingen opndede et afkast pa 12,58% i 2017. Afkastudvik-
lingen i afdelingen er hgjere end ventet primo 2017, men var
under benchmark.

Afkastudviklingen var uensartet pd det danske aktiemarked i
2017, hvor isaer aktier inden for sektorerne Materialer og For-
syning klarede sig meget godt, mens medicinalaktier og indu-
striaktier havde en noget blandet afkastudvikling, som bl.a. af-
spejlede en raekke selskabsspecifikke forhold.

Afdelingens afkast var lavere end benchmark, hvilket bl.a.
skyldtes, at portefeljen havde en stor andel i Genmab, der
modsat de tre foregdende &r havde en negativ kursudvikling i
2017. Selv om positionen i Pandora blev reduceret over aret,
havde den negative kurdudvikling i denne aktie, en negativ
effekt pa afdelingens afkast. Afdelingen havde desuden kun en
meget beskeden andel af sine investeringer inden for Materialer
og Forsyning, som var de sektorer, der klarede sig bedst i Dan-
mark.

Afdelingen havde en stor andel af DSV aktier, der igen i 2017
havde en meget solid afkastudvikling. Selskabet var succesfuld
med inkorporeringen af UTi, samtidig med at selskabets mar-
keder generelt udviklede sig positivt, ikke mindst inden for
luftfragt.

Selskaber inden for sundhedssektoren havde en uensartet ud-
vikling i 2017. Aktierne i Novo Nordisk steg igen efter et van-
skeligt ar i 2016. Der var fortsat fokus pa prispresset i USA,
men samtidig kunne Novo Nordisk bringe et nyt produkt, Se-
maglutid, pd markedet inden for det voksende segment for
GLP1 analoger, hvor man hidtil har haft stor succes med Vic-
toza.

Ambu fortsatte med at imponere og leverede endnu engang et
flot afkast, der bidrog positivt til afdelingens afkastudvikling i
2017.

Gennem 2017 har der veret enkelte omlegninger i afdelingens
portefglje. Tryg, Chr. Hansen Holding og William Demant Hol-
ding blev inkluderet som nye selskaber i portefglijen, mens
positionerne i ISS, Simcorp og Ringkjgbing Landbobank blev
reduceret.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 42,4% ultimo 2017, hvilket indikerer en hgj aktiv for-
valtning blandt afdelinger med danske aktier. Tracking Error
har de sidste 3 ar udgjort 3,8%.
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Danske Fokusaktier

Afdelingens nettoresultat blev pa 76,5 mio. kr. i 2017. Ultimo

2017 udgjorde formuen i afdelingen 912,4 mio. kr. svarende til
en indre vaerdi pa 146,39 kr. pr. andel. For 2017 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 9,90 kr. pr. andel. svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem é&r til ultimo 2017
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 se@ges begrenset
ved at sprede investeringerne i afdelingen pa minimum 15 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 relativt hgjere end risikoen i disse investeringsfore-
ningsafdelinger.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed
Tracking Error

Active Share

Forventninger

Forventningerne til portefaljeselskabernes udvikling i 2018 er
positive, idet der ventes en moderat indtjeningsvaekst pa bag-
grund af den makrogkonomiske fremgang. Styrkelsen af kron-
en i 2017 ventes at modvirke fremgangen i indtjeningen i inde-
veerende ar. Trods usikkerhed det kommende ar forventer fore-
ningens ledelse en moderat positiv afkastudvikling i forening-
ens afdeling Danske Fokusaktier i 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede store kursudsving, hvorfor et nega-
tivt afkast for 2018 ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2018” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

2016 2015 2014 2013
1,97 45,47 20,21 40,42
160,40 192,64 152,14 15433
31,30 33,90 25,30 30,30
1,71 1,68 1,71 1,70
1,43 1,14 0,87 0,90
24308 226026 64563 85990
687.005 821530  480.858  272.599
4282 4.264 3.160 1766
0,60 0,66 0,75 117
4,05 - - -
46,57 - - -
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Danske Fokusaktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 260 214
Renteudgifter -261 -307
2 Udbytter 14.963 15.113
| alt renter og udbytter 14.962 15.020
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele 74.262 23.633
Valutakonti - -1
4 Handelsomkostninger -351 -951
I alt kursgevinster og -tab 73.911 22.681
5 Andre indtzgter 330 162
| alt indtagter 89.203 37.863
6  Administrationsomkostninger 12.681 13.555
Arets nettoresultat 76.522 24.308
Overskudsdisponering
7 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 61.699 134.063
Overfart til udlodning neeste ar 396 44
Overfgrt til formuen 14.427 -109.799
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 11.291 8.239
I alt likvide midler 11.291 8.239
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 901.784 677.297
| alt kapitalandele 901.784 677.297
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 59 -
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling - 3.536
Aktuelle skatteaktiver 173 173
| alt andre aktiver 232 3.709
Aktiveri alt 913.307 689.245
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 912.357 687.005
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 950 855
Geld vedrgrende handelsafvikling - 1.385
| alt anden gald 950 2.240
Passiver i alt 913.307 689.245
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af finansielle instrumenter mv., se side 36 under
faellesnoter.
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening) 31



Danske Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 24.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 26.

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 39.

1 Renteindtegter
Indestdende i depotselskab
@vrige renteindtaegter

| alt renteindtaegter

2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber

| alt udbytter

3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber, realiserede
Noterede aktier fra danske selskaber, urealiserede

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

| alt handelsomkostninger

5 Andre indtegter
Andre indteaegter ved aktieudldn
| alt andre indtzegter

Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudldn
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til Nordea Bank A/S
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S
Nettoindtzegt ved aktieudlan

6 Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger

2017

260

260

14.963
14.963

24.201
50.061

74.262

-557
206

-351

330
330

770

-220
-220
330

75

21
221
3.137
9.160
67

12.681

2016

212

214

15.113
15.113

131.175
-107.542

23.633

-1.881
930

-951

162
162

372

-105
-105
162

70

28

225
1.784
11.378
70

13.555
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2017 2016
7 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 15.797 15.488
Kursgevinster og -tab til udlodning 47.240 130.068
Udlodningsregulering 11.915 1.842
Udlodning overfert fra sidste ar 44 262
Minimumsindkomst 74.996 147.660
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -12.901 -13.554
| alt til radighed for udlodning 62.095 134.106
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Sundhedspleje 29,12
Industri 28,79
Konsumentvarer 17,46
Finans 16,45
Varige forbrugsgoder 4,84
Ravarer 1,87
Informationsteknologi 1,47
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr. 31.12.2016 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2017 2016
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 687.005 821.530
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -134.063 -79.819
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger -5.711 -65.815
Emissioner i dret 299.373 490.474
Indlgsninger i aret -11.961 -504.539
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 1.192 866
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 61.699 134.063
Overfort til udlodning naeste ar 396 44
Overfart fra resultatopgerelsen 14.427 -109.799
| alt investorernes formue 912.357 687.005
10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 4.282 4264
Emissioner i dret 2.027 3.024
Indlgsninger i aret =77 -3.006
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 6.232 4.282
11 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,64 97,95
@vrige finansielle instrumenter 1,23 1,19
lalt 99,87 99,14
Andre aktiver/Anden geeld 0,13 0,86
| 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 danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

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

Resultatopgarelsen

Renter

Renteindtagter omfatter renter pa , kontantindestdende i de-
potselskab og @vrige renteindtegter. Renteudgifter omfatter
gvrige renteudgifter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Kursgevinster og -tab

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

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestdr af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread, séfremt det er aftalt med tredjemand.

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

Andre indtaegter og udgifter
Andre indtaegter indeholder modtagne og afgivne gebyrer ved
aktieudlan. Belgbet er specificeret i noterne.

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

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret udlod-
ningspligtige belab 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 vaerdi. Udlante veerdipapirer ind-
gar i balancen under obligationer eller kapitalandele.

Andre aktiver

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

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

Nettoemissions og -indlgsningsindtaegter
Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleeg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestar af fradrag i indlesningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtagter er overfert til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.
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Anden geeld

Anden gald males til dagsveerdi og bestér af skyldige omkost-
ninger og geld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede kab af finansielle instrumenter samt ind-
lesninger for eller p& balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

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

Transaktioner i fremmed valuta 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 bekendtgerelse
om finansielle rapporter for danske UCITS samt retningslinjer
fra Investeringsfondsbranchen. | drsrapporten indgar felgende
negletal:

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 opgeres som et gennemsnit af
de daglige formueveerdier i aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til
den patagede risiko. 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 formueveerdier
i aret.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen péd 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.
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Oplysninger om Vardipapirfinansieringstransaktioner

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af vaerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse
samt om andring af forordning (EU) nr. 648,/2012.

Forordningen indebaerer at der skal oplyses om vardipapirfinansieringstransaktioner defineret som genkgbstransaktioner, udlén af veerdipapirer eller révarer

og indl&n af veaerdipapirer eller rdvarer og buy/sell-back-forretninger, sell/buy-back-forretninger og marginlén og om eventuelle total return swaps.

Foreningen indgdr aftaler om vardipapirudldn med fuld sikkerhedsstillelse, som indgar pa seerskilte konti og depoter hos foreningens depotselskab, Nykredit Bank A/S.

Ved repo- og reverse repo-forretninger udveksles dagligt sikkerhedsstillelse med modparten Nykredit Bank A/S i form af kontanter, svarende til
@ndringen i markedsvardien af de udlante obligationer i forhold til markedsvaerdien ved aftalens indgdelse.

Aktieudlan foretages med Nordea Bank AB, Sverige, som direkte laner eller The Bank of New York Mellon Corporation som l&neagent.

Sikkerhedsstillelsen bestdr af kontanter, barsnoterede danske obligationer, europziske eller amerikanske statsobligationer eller barsnoterede aktier fra ledende markedsindeks.
Sikkerhedsstillelsen foretages béade bilateralt og via en tredje part (Triparty aftale). Sikkerhedsstillelsen er diversificeret, sdledes at koncentrationsandelen af en udsteder

ikke overstiger 20% af afdelingens formue. Sikkerhedsstillelsen er ikke genanvendt.

Oplysninger om afkast og omkostninger af transaktionerne fremgar af noterne til resultatopgerelserne for de enkelte afdelinger, hvortil henvises.

Pr. 31. december 2017 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:

Udlénte
vardipapirer i
pct. af
Andel af udldnte  verdipapirer til
Lante veerdipapirer i pct. af radighed for
Udlante veerdipapirer veerdipapirer  Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udldn
Danske Fokusaktier 271.476 - 285.026 - 30% 30%
Pr. 31. december 2016 var de regnskabsmessige vardier i 1.000 kr.:
Udlénte
vardipapirer i
pet. af
Andel af udldnte  verdipapirer til
Lante veerdipapirer i pct. af radighed for
Udlénte vaerdipapirer vaerdipapirer  Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udlan
Danske Fokusaktier 497.244 - 525.912 - 72% 73%
Pr. 31. december 2017 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
Obligationer udstedt udstedt af andre selskaber i EU- selskaber i andre Modtaget
af EU-med| stater dl er stater Likvide midler sikkerhed i alt
Danske Fokusaktier 285.026 - - - - 285.026
Pr. 31. december 2016 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
Obligationer udstedt udstedt af andre Iskaber i EU- Iskaber i andre Modtaget
stater dl er stater Likvide midler sikkerhed i alt
Danske Fokusaktier 525.912 - - - - 525.912
Pr. 31. december 2017 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Modtaget
DKK sikkerhed i alt
Danske Fokusaktier 285.026 285.026
Pr. 31. december 2016 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Modtaget
DKK sikkerhed i alt
Danske Fokusaktier 525.912 525.912
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Pr. 31. december 2017 var lgbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:

Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mdned 1 -3 méned 3 mdneder-18r  Mereend1 ar Igbetid
Danske Fokusaktier - - - - - - 271.476
Pr. 31. december 2016 var lgbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mdned 1 - 3 méned 3 méneder -14r  Mereend 1 ar Igbetid
Danske Fokusaktier - - - - - - 497.244
Pr. 31. december 2017 var lgbetidsprofilen pd den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mdned 1 - 3 méned 3 méneder -14r  Mereend 1 &r Igbetid
Danske Fokusaktier - - - - - 285.026 -
Pr. 31. december 2016 var Igbetidsprofilen pd den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 méned 1 - 3 méned 3 méneder-14r  Mereend1 ar Ighetid
Danske Fokusaktier - - - - - 525.912 -
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Pr. 31. december 2017 var de udlante papirer fordelt pd folgende modparter (maksimalt de 10 sterste) i 1.000 kr.:

Danske Fokusaktier
Nordea Bank AB 271.476

Pr. 31. december 2017 var udstedere af modtaget sikkerhed felgende (maksimalt de 10 sterste) i 1.000 kr.:

Danske Fokusaktier
Nordea Kredit Realkreditaktieselskab ~ 114.237
Realkredit Danmark A/S 170.789
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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 2017 til an-
satte, excl. ledelsen, hos forvalteren Nykredit Portefglje
Administration A/S udger 70.724 t.kr. (2016: 69.537 t.kr.),
hvoraf 70.108 t.kr. (2016: 68.817 t.kr.) er fast lan og 616 t.kr.
(2016: 720 t.kr.) er variabel Ign.

Den samlede Ignsum til ledelsen hos forvalteren udger 4.047
t.kr. (2016: 5.177 t.kr.), hvoraf 3.327 t.kr. (2016: 4.317 t.kr.)
er fast lgn og 720 t.kr. (2016: 860 t.kr.) er variabel Ign.

Enkelte ansatte hos forvalteren har i henhold til FAIF-lovgiv-
ningen vasentlig 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 2017
omregnet til heltidsbeskeeftigede udger 109 (2016: 108).
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Placeringsf. Nykredit Invest (Kapitalforening)
Danske Fokusaktier

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2017

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2017 31-12-2017 31-12-2016 31-12-2016
Kabitalandele
DKK 100.00 pr. 31-12-2017 (100.00 pr. 31-12-2016)
AMBU A/S-B 556,00 23.162 283,50 15.783
AP MOLLER-MAERSK A/S-B 10.840,00 79.956 11.270,00 62.605
BAVARIAN NORDIC A/S 224,30 16.626 249,00 19.445
CARLSBERG AS-B 745,00 70.061 609,50 47.476
CHR HANSEN HOLDING A/S 582,00 16.822
COLOPLAST-B 493,50 33.427 476,30 22.747
D/S NORDEN 116,50 19.714 110,50 16.581
DANSKE BANK A/S 241,60 84.706 214,20 66.995
DFDS A/S 331,30 39.102
DSV A/S 488,60 67.421 314,20 58.558
GENMAB A/S 1.029,00 61.094 1.173,00 59.594
ISS A/S 240,30 13.778 238,40 30.922
NOVO NORDISK A/S-B 334,50 86.185 254,70 66.996
PANDORA A/S 675,50 43.674 924,00 44,918
RINGKIOEBING LANDBOBANK A/S 321,50 36.011 1.463,00 34.713
ROYAL UNIBREW 371,80 43.044 272,60 25.273
SCHOUW & CO 581,50 44.363 526,00 26.320
SIMCORP A/S 353,30 13.296 344,20 21.578
TRYG A/S 155,20 27.449
VESTAS WIND SYSTEMS A/S 428,80 39.731 459,00 56.794
WILLIAM DEMANT HOLDING 173,50 42.160
Kapitalandele i alt 901.784 677.297
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