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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for 2012 for
Placeringsforeningen Investin.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver,
finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2012.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i foreningens og afdelin-
gernes aktiviteter og okonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 27. februar 2013

Direktion

Nykredit Portefolje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jorn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Carsten With Thygesen Jorn Nielsen Michael Vinther
Formand
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Den uafthangige revisors erkleringer

Til medlemmerne i Placeringsforeningen Investin
Pitegning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Placeringsforeningen Investin for regnskabsdret 1. januar - 31. december
2012, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 3 afdelinger.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser nodvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revi-
sionen 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisor-
lovgivning. Dette krever, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at opné hoj
grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belob og oplysninger 1 rs-
regnskabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for ve-
sentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udarbejdelse af et drsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabs-
messige skon er rimelige samt den samlede prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2012 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
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Den uafhzengige revisors erkleeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleg til den gennemforte revision af drsregnskabet.

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

Kgbenhavn, den 27. februar 2013

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Jens Ringbak
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Foreningen i 2012

Foreningen er en placeringsforening, som har til
formadl at modtage midler, som under iagttagelse af
et princip om risikospredning anbringes i de i kap.
15 i lov om investeringsforeninger m.v. nevnte in-
strumentet.

Foreningen besluttede pd en ekstraordinar general-
forsamling den 3. december 2012 at lade sig omdan-
ne til en investeringsforening (UCITS) og samtidig
skifte navn til Investeringsforeningen CPH Capital. I
samme forbindelse gik den hidtidige bestyrelse af og
blev erstattet af foreningens nuverende bestyrelse.
Endvidere blev det besluttet at zndre afdelingernes
navne sdledes, at Saxo Invest Stabilt Forbrug fir
navnet Forbrugsaktier og Saxo Invest Globale Akti-
er far navnet Globale Aktier-AK. Endelig blev det
besluttet at lukke afdeling Saxo Invest European
High Yield grundet for lav formue.

Bestyrelsen har udarbejdet fusionsplan- og redego-
relse dateret 17. december 2012 med henblik pa fu-
sion af afdeling Globale Aktier-AK med afdeling
Globus i Investeringsforeningen Formuepleje In-
vest. Fusionen forventes gennemfort i 1. halvar
2013.

Foreningens samlede formue udgjorde 762 mio. kr.
ultimo 2012.

Zndring af AOP

AOP indeholder administrationsomkostninger, han-
delsomkostninger vedrerende den lobende drift
samt investors handelsomkostninger i form af det
maksimale emissionstilleg og indlesningsfradrag.
Belobet beregnes under forudsztning af, at investe-
ringen holdes 1 7 4r.

I december 2012 blev InvesteringsForeningsRadets
definition af Arlig Omkostning i Procent (AOP)
endret.

ZEndringen af definitionen pa AOP har til formal at
gore nogletallet mere egnet for investorerne til be-
dommelse af omkostningsniveauet i en given afde-
ling pé investeringstidspunktet. Det betyder, at nog-
letallet tager hensyn til @ndringer i aftaler m.v. i lo-
bet af éret, siledes at AOP bliver sa aktuel som mu-
ligt. Det medferer imidlertid, at nogletallet ikke nod-
vendigvis lengere er relateret til afdelingens regn-
skab for et givent ar. Endvidere kan der vare ind-
bygget skon og estimater i opgorelsen af AOP, iszr

ved de sakaldte fund of funds afdelinger som i den-

ne forening.

Praksisendringen betyder, at sammenligninger med
historiske tal ikke nedvendigvis giver mening, lige-
som nogletallet ikke er revideret. Som konsekvens
heraf er angivelsen af AOP flyttet fra nogletalsover-
sigten pa side 39.

Aktuel AOP udgor 2,63, 2,56 og 3,03 for henholds-
vis afdeling Saxo Invest Stabilt Forbrugsaktier, Saxo
Invest Globale Aktier-AK og Saxo Invest European
High Yield u/afvikling.

Okonomi og markedsforhold i 2012

Okonomisk lavvakst i 2012

Den globale gkonomi har i 2012 veret preget af be-
skeden fremgang, hvor kvartalerne hen over som-
meren udviste svag vakst. Den okonomiske lav-
veekst var ikke alene gzldende for de vestlige oko-
nomier, idet iszr den lavere vakst i Kina vakte be-
kymring om en hird landing og mere vedvarende
lavvakst.

Forbedret gkonomisk fundament i USA

Den amerikanske okonomi viste moderat fremgang
gennem 2012. Fundamentet i den amerikanske oko-
nomi er det seneste ar blevet styrket, da den private
gxld er blevet nedbragt, beskeftigelsen er steget, og
situationen pé boligmarkedet har vist tegn pd bed-
ring mod slutningen af aret med stigende huspriser
til folge.

Situationen i USA blev gennem 2012 negativt pavir-
ket af uenighed mellem de politiske floje. Selv efter
valget i november blev valgkampen fortsat i hdndte-
ringen af den sakaldte finanspolitiske afgrund (fiscal
cliff), hvor manglende indgriben med nye love ville
fore til vasentlige skattestigninger og nedskaringer
pé det offentlige budget i 2013. Forst nytirsdag blev
der indgdet en delaftale vedrerende skattesiden,
mens udgiftssiden blev pabegyndt forhandlet primo
2013.

Europ=iske statsgaldsproblemer i centrum

I Europa begyndte stramningerne i de offentlige
budgetter at sld igennem 1 2012. Galdssituationen i
Sydeuropa gjorde, at ekspansiv finanspolitik ikke
lengere var en mulighed, hvilket medforte dyb re-
cession 1 lande som Grakenland, Italien, Spanien og
Portugal med sterkt stigende arbejdsloshed til folge.
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Ledelsesberetning

De nordeuropziske lande var heller ikke immune
over for denne udvikling og oplevede tillige en af-
dempning i 2012.

Umiddelbart begyndte dr 2012 positivt i Europa
med en massiv kvantitativ lempelse af penge-
politikken. Den Europziske Centralbank i gangsatte
et udlansprogram pa 1.000 mia. euro for savel at
stabilisere den europaiske banksektor som at under-
stotte prisdannelsen pd sydeuropziske statsobligati-
oner.

Nervgsitet for euro-samarbejdet

Den okonomiske udvikling blev imidlertid i 2. kvat-
tal pavirket af markedets usikkerhed om det europza-
iske samarbejde og dermed euroens bestien. Man-
gelfulde reformer 1 Spanien og situationen i den
spanske banksektor vakte bekymring, hvilket fik
markedsrenterne pé spansk statsgzld til atter at stige
til uholdbare niveauer.

De europ=ziske politikere reagerede pa et topmede i
juni og besluttede at styrke kriseberedskabet med
henblik p4 at stabilisere den europziske banksektor.
Banksektoren fik siledes mulighed for at kunne op-
tage lin 1 den europziske ESM-fond, mod at der
blev etableret et pan-europazisk banktilsyn under
Den Europziske Centralbank.

Den fortsatte uro over sommeren bevirkede, at pra-
sidenten for Den Europziske Centralbank, Mario
Draghi, pa et mode i London den 26. juli 2012 udtal-
te: ”Inden for vort mandat er Den Europziske Cen-
tralbank klar til at gore det nedvendige for at bevare
euroen. Og tro mig, det vil vere tilstrakkeligt.” Ta-
len og de efterfolgende tiltag foretaget af EU-
politikerne og Den Europziske Centralbank med
henblik pd at styrke tilliden til euro-samarbejdet, fik
skelszttende betydning for udviklingen pd de finan-
sielle markeder i den resterende del af 2012.

Den Europaziske Centralbanks rolle blev i sen-
sommeren xndret, si banken fik mulighed for ube-
grenset at opkebe nodlidende medlemslandes et- til
tre-drige statsobligationer under den forudsatning, at
landene anmodede derom og samtidig underlagde
sig krav om gzldsreduktion og strukturreformer.
Det faktum, at Den Europ=xiske Centralbank i neds-
tilfelde kan agere som sidste mulige lingiver for
nedlidende lande, har betydet, at der blev skabt fi-
nansiel ro i andet halvir af 2012.

Nulvaekst i Danmark

Udviklingen i dansk eokonomi viste ikke tegn pd
fremgang i 2012, idet den offentlige sektor og de
private fortsatte
processen. Selv udbetalingen af efterlonspengene bi-
drog mere til finansiel stabilitet i form af hejere op-
sparing end til et storre forbrug,.

husholdninger konsoliderings-

Eksporten, som i tidligere ar bidrog positivt til den
okonomiske vakst i Danmark, udviklede sig svagt i
2012 som folge af den europziske gxldskrise. Af
samme drsag var virksomhederne tilbageholdende
med investeringerne, ligesom det private boligbygge-
ri udviklede sig svagt, trods rekordlav realkreditrente
i 2012. Alene regeringens fremrykning af offentlige
investeringer begyndte at blive synlig i tallene for
den gkonomiske aktivitet.

Effekten af den lave okonomiske aktivitet i Dan-
mark har varet et fortsat stort underskud pa statens
budget, som imidlertid har varet kombineret med et
stort overskud pa betalingsbalancens lebende poster
12012.

Inflation aftagende

Lavvakst 1 verdensokonomien og recession i Syd-
europa har medfort, at inflationen viste en faldende
trend 1 2012. Inflationen blev imidlertid hejere end
ventet. En medvirkende drsag hertil har varet, at
energipriserne i gennemsnit over aret har veret hoje-
re end ventet.

Udviklingen i olieprisen har over 2012 imidlertid vist
en faldende tendens. Fortsat moderat vakst i ver-
densokonomien kan sammen med de ogede investe-
ringer 1 amerikansk energiefterforskning og -
udvinding bevirke, at energipriserne forbliver pa et
lavt niveau i 2013, hvilket kan vare med til at dempe
inflationen yderligere.

Svaekkelse og derefter styrkelse af euroen

Lave vzkstforventninger til den europziske okono-
mi samt markedets usikkerhed om euroens fortsatte
bestien bevirkede, at euroen blev svakket i perioden
frem il juli 2012.

Tiltagene foretaget af EU-politikerne og Den Euro-
pziske Centralbank i sensommeren bevirkede en
styrkelse af euroen i den resterende del af 2012.
Samlet set resulterede det i, at euroen blev styrket
med 1,56% overfor den amerikanske dollar i 2012.
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Ledelsesberetning

Mod slutningen af 4ret begyndte markedet at
forvente ekspansive tiltag af den nye regering efter
parlamentsvalget i Japan. Den nye premiereminister
Shinzo Abe forventedes at ville gore en indsats for
at svaekke den japanske yen. Det resulterede i, at den
japanske yen svaekkedes med 12,4% overfor euroen i
2012.

Fortsat lempelig pengepolitik

Den Europ=ziske Centralbank forte som for omtalt
en meget lempelig pengepolitik i 2012. Udover kvan-
titative lempelser reducerede centralbanken ogsa sty-
ringsrenten fra 1% til %% primo juli 2012.

Den amerikanske centralbank forte ligeledes en lem-
pelig pengepolitik og fastholdt styringsrenterne pa
omkring nul procent gennem 2012. I efteraret aen-
dredes pengepolitikken fra at vere ekspansiv til at
vere direkte eksperimentel, idet den amerikanske
centralbank igangsatte nye kvantitative lempelser
med opkeb af obligationer pa et tidspunkt, hvor den
amerikanske okonomi viste stabil, moderat frem-

gang.

Danmarks Nationalbank havde andre udfordringer i
2012 end blot stimulering af okonomien. Usik-
kerheden i euro-omridet afstedkom i 1. halvir en
kraftig tilstromning af kapital til Danmark som sik-
ker havn. Resultatet heraf blev, at valutareserverne
steg uhensigtsmassigt meget. Samtidig blev det van-
skeligt for Nationalbanken at fastholde valutakursen
overfor euro. Derfor reducerede banken styringsren-
terne uathengigt af Den Europaiske Centralbank af
to omgange 1 1. halvar. Derudover gennemforte Na-
tionalbanken en rentenedsattelse primo juli, hvoref-
ter renten pa indskudsbeviser for forste gang blev
negativ. Disse tiltag fik den onskede virkning pd va-
lutakursen i lobet af 2. halvar 2012.

Negative obligationsrenter i 2012

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder
blev i forste halvdel af 2012 preget af fortsat uro
som folge af fornyet nervesitet for den sydeuro-
paiske galdskrise.

Den stigende stresssituation 1 det europaiske mar-
ked fik de sydeuropziske statsrenter til at stige til
kritiske niveauer i 1. halvdr. Kapitalen segte mod
sikre havne i1 de nordeuropziske lande og herunder i
Danmark. Dette medferte, at renten pa korte stats-
obligationer i Danmark faldt til under nul procent.

I 1. halvar faldt den 10-drige rente pa statsobli-
gationer i USA fra 1,9% til 1,6%. Renten pd de 10-
arige tyske eurostatsobligationer faldt fra 1,8% til
1,6% ultimo 1. halvar. Renten pa den 2-drige ameri-
kanske statsobligation steg fra 0,2% til 0,3% i 1.
halvar 2012, mens renten pd en tysk 2-drig euro-
statsobligation faldt fra 0,2% til 0,1%.

Det danske obligationsmarked pavirkedes af udvik-
lingen i det internationale renteniveau. I 1. halvar
faldt den 2-drige danske statsrente fra 0,2% til 0,1%,
mens den 10-drige danske statsrente faldt fra 1,7% til
1,4%.

Uroen ogedes yderligere pa obligationsmarkederne i
juli maned, da den eskalerende galdskrise 1 Syd-
europa skabte nervesitet for et sammenbrud 1 euro-
samarbejdet.

Udviklingen resulterede i rekordlave renter pa obli-
gationer 1 de nordeuropaiske lande og i USA i juli.
De internationale investorers nervositet medforte en
kraftig foregelse af valutareserverne i Danmark samt
en styrkelse af den danske krone over for euroen.
Markedsrenten i Danmark faldt til rekordlave ni-
veauer med en 10-arig rente pd under 1% og en 2-
arig rente pa under minus 0,3% i juli maned.

Den Europ=ziske Centralbanks og EU-politikernes
tiltag 1 sensommeren og efteraret 2012 bevirkede, at
markedsnervositeten dempedes i den resterende del
af 2. halvdr. Obligationsrenten i de nordeuropaiske
lande og i USA stabiliserede sig derfor pa lave ni-
veauer 1 andet halvar af 2012.

Over 2. halvar steg den 10-drige rente pd stats-
obligationer i USA svagt fra 1,6% til 1,8%, mens
renten pid de 10-drige tyske eurostatsobligationer
faldt fra 1,6% til 1,3%. For de 2-arige amerikanske
statsobligationer var renten i 2. halvir uandret pa
0,3%, og renten pa en 2-drig tysk euro-stats-
obligation faldt fra 0,1% til lige under 0,0%.

I det danske obligationsmarked faldt renten i 2.
halvér pd den 2-arige statsobligation fra 0,1% til mi-
nus 0,1% og pa den 10-drige statsobligation fra 1,4%
til 1,1%.

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Morgan
Obligationsindeks DK gav et afkast pd 3,9% 1 2012
som folge af rentefaldet pa de danske statsobligatio-
net.
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Ledelsesberetning

Markedet for realkreditobligationer malt ved Nykre-
dit Realkreditindeks gav et atkast pa 4,5% 1 2012.

Spaendindsnaevring pa high yield obligationer
Markedet for high yield obligationer blev i lebet af
2012 pavirket af centralbankernes lempelige penge-
politik og lave rente pd lavrisiko obligationer. Inve-
storernes jagt pa atkast medforte en eftersporgsel ef-
ter high yield obligationer, hvilket fik rentespandet
mellem high yield obligationer og tilsvarende stats-
obligationer til at indsnavres med ca. 2,4 procentpo-
inti2012.

Markedet for high yield obligationer mélt ved Merrill
Lynch 2% Global High Yield Constrained Indekset
steg pa den baggrund med 17,9% 1 2012.

Positiv udvikling pa aktiemarkederne

Aktiemarkederne udviklede sig positivt gennem
2012 om end med en negativ periode i maj mined,
hvor fornyet uro om gzldskrisen i Sydeuropa satte

ind.

Verdensmarkedsindekset gav, mdlt i danske kroner,
et afkast pd 11,6% i 2012, mens MSCI USA, MSCI
Europa og MSCI Japan tilsvarende gav et afkast pa
henholdsvis 14,0%, 17,7% og 6,9%. Udviklingen i
emerging markets var tillige positiv, idet disse mar-
keder milt ved MSCI EMF indekset steg med 16,9%
1 danske kroner.

Det danske aktiemarked udviklede sig mere positivt
end de fleste andre aktiemarkeder i 2012. Dette for-
hold kunne primert tilskrives den positive udvikling
i Novo Nordisk A/S, men derudover var det danske
aktiemarked attraktivt prisfastsat primo dret, idet
markedet ikke i samme grad som udenlandske aktier
havde oplevet kursstigningerne i efteraret 2011.

Det danske aktiemarked malt ved OMXCCapGI-
indekset steg 23,8% i 2012. De store danske sel-
skaber milt ved OMXC20-indekset steg med 27,2%,
mens de smd og mellemstore selskaber malt ved
KFMXGI-indekset gav et mere moderat atkast pa
16,5% 1 2012.

Udviklingen i 2012 i de enkelte afdelinger

Forbrugsaktier (nuverende navn Saxo Invest
Stabilt forbrug)

Investeringsomrdde og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier i selskaber in-
denfor sektorerne stabilt forbrug og cyklisk forbrug,
som forventes at fi sarlig gavn af de demografiske
endringer i samfundet, @ndret livskvalitet samt zn-

drede arbejdsforhold.

Afdelingen investerer i aktier som anses for under-
vurderede og som vurderes at have et attraktivt for-
ventet risikojusteret afkast i forhold til verdensmar-
kedsindekset.

Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen gav et atkast pd 15,2% i 2012. Afkastet
var sdledes hojere end sammenligningsgrundlaget,
MSCI Wortld All Country inklusive nettoudbytter re-
investeret, der gav et atkast pa 14,8% i samme peri-
ode.

Afdelingen er en koncentreret portefolje med 20 til
30 aktier i portefoljen, som udelukkende bestar af
globale forbrugsaktier indenfor sektorerne stabilt
forbrug og cyklisk forbrug. Stabilt forbrug dakker
over selskaber der sxlger eller producerer dagligvarer
sasom fodevarer, drikkevarer, produkter til personlig
pleje, husholdningsprodukter med flere. Cyklisk for-
brug er mere varige forbrugsgoder og dakker over
selskaber der sazlger eller producerer varer sisom
ure, tasker, toj eller servicerer selskaber sisom re-
stauranter, fitness og medievirksomhed.

Afdelingen nod i 2012 godt af generel positiv stem-
ning pé det globale aktiemarked med sterke positive
afkast over hele linjen; USA, Europa og Asien. Flere
asiatiske forbrugsaktier var blevet solgt voldsomt
ned i august/september 2011 og mange af dem kom
sterkt igen i 2012 og derfor startede afdelingen aret
med at have en stor overvagt i asiatiske aktier, men
den overvagt blev gradvist reduceret gennem dret,
da afdelingen solgte flere af dem i forste halvar efter
meget sterke afkast. I andet halvar har afdelingen
haft svaert ved at folge det globale aktiemarked, hvil-
ket har betydet at afdelingen desvarre tabte relativ
performance drevet isxr af stor eftersporgsel for
mere risikofyldte aktier.
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Foreningens ledelse finder at afdelingens afkast til-
fredsstillende, sarligt ndr man tager den relativt lave-
re risiko 1 betragtning, som afdelingen har taget for
at opna afkastet.

Arets nettoresultat for afdelingen blev 68,4 mio. kr.
Formuen i afdelingen ultimo dret var 649 mio. kr.

For 2012 indstiller bestyrelsen, at afdelingen foreta-
ger en udlodning pa 17,25 kr. pr. andel.

Risiko i afdelingen

Risikoen milt ved standardafvigelsen pd ugentlige
afkast har de seneste 5 ar for afdelingen, og for afde-
lingens start, suppleret med benchmark veret 18,3%
p-a., svarende til risikoniveau 6 pd Cl-risikoskalaen.
Risikoprofilen i afdelingen anses som varende hoj.

I afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”
pé side 12 gennemgas de vasentligste risikoforhold i
afdelingen samt styringen heraf.

Forventninger til 2013

Med en forventning om en moderat vakst i den glo-
bale okonomi og lav rente skennes det globale ak-
tiemarked at udvise en positiv kursudvikling i 2013.
Trods kursstigningen i 2012 vurderes aktier fortsat
at vare attraktivt vaerdiansat, hvilket skonnes at un-
derstotte de globale aktiemarkeder. P4 den baggrund
ventes en positiv kursudvikling i afdelingen i 2013.
Forventningen er imidlertid omgzrdet af usikkerhed,

og kursudsving i afdelingens andele ma forventes i
lobet af 2013.

Globale Aktier-AK (nuvaerende navn Saxo Invest
Globale Aktier)

Investeringsomrdde og profil
Afdelingen investerer globalt i aktier.

Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen gav et afkast pa 22,8% i 2012. Afkastet
var saledes vzsentligt hojere end sammenlig-
ningsgrundlaget, MSCI World All Country inklusive
nettoudbytter reinvesteret, der gav et afkast pd
14,8% 1 samme periode. Foreningens ledelse finder
resultat meget tilfredsstillende.

Arets fotlob i 2012 svarede i nogen grad til forvent-
ningerne, med recessionslignende tilstande i Europa
og en makrookonomisk forbedring i USA. Afdelin-
gen ogede blandt andet derfor investeringerne i ame-
rikanske aktier i lobet af aret.

Afdelingens strategi er baseret pd at udvzlge enkelt-
aktier og denne tilgang fortsatte uforandret i 2012,
hvilket gav afgorende bidrag til drets resultat. Isaer
investeringer i en rekke enkelte mindre selskaber
som Nagacorp og Asia-Info bidrog med positive
merafkast.

En yderligere positiv bidragyder til arets resultat var
afdelingens overvagt i amerikanske finansselskaber.

Arets nettoresultat for afdelingen blev 13,5 mio. kr.
Formuen i afdelingen ultimo aret var 102 mio. kr.

For 2012 indstiller bestyrelsen, at afdelingen foreta-
ger en udlodning pa 7,50 kr. pr. andel.

Risiko 7 afdelingen

Risikoen milt ved standardafvigelsen pa ugentlige
afkast har de seneste 5 ar for afdelingen, og for afde-
lingens start, suppleret med benchmark veret 18,6%
p.a., svarende til risikoniveau 6 pd Cl-risikoskalaen.
Risikoprofilen i afdelingen anses som varende hoj.

I afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”
pé side 12 gennemgds de vasentligste risikoforhold i
afdelingen samt styringen heraf.

Forventninger til 2013

Med en forventning om en moderat vakst i den glo-
bale okonomi og lav rente skennes det globale ak-
tiemarked at udvise en positiv kursudvikling i 2013.
Trods kursstigningen i 2012 vurderes aktier fortsat
at vere attraktivt vaerdiansat, hvilket skonnes at un-
derstotte de globale aktiemarkeder. Afdelingen for-
ventes fusioneret med afdeling Globus i Investe-
ringsforeningen Formuepleje Invest i 1. halvar 2013.
Pa den baggrund ventes en positiv kursudvikling i
afdelingen i 2013. Forventningen er imidlertid om-
gerdet af usikkerhed, og kursudsving i afdelingens
andele ma forventes i lobet af 2013.

Saxo Invest European High Yield (under afvik-
ling)

Investeringsomrdde og profil

Afdelingen investerer 1 erhvervsobligationer, struk-
turerede udstedelser og lignende instrumenter ud-
stedt af selskaber, der er hjemmehorende eller har
hovedaktivitet i Europa.

Kreditvurderingen af vardipapirerne i afdelingen vil
primeart vare i omradet BB+ til CCC- hos Standard
& Poor’s (S&P) eller tilsvarende hos Moody’s.
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Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen gav et atkast pd 21,3% 1 2012. Afkastet
var siledes noget lavere end atkastet for sammenlig-
ningsgrundlaget, Merrill Lynch 3% Constrained Eu-
ropean Currency High Yield Index (HPCO) omreg-
net til DKK, der steg 29,4%. Foreningens ledelse
vurderer resultatet som tilfredsstillende.

Afdelingens afkast blev positivt pavirket af udste-
derudvzlgelsen i finanssektoren og afdelingens un-
dervaegt i bilindustrien. Afkastmeassigt kunne afde-
lingen ikke folge det generelle marked 1 2012, der
blev loftet vasentligt af udstedelser fra de risikofyld-
te PIIGS lande, Portugal, Italien, Irland, Grakenland
og Spanien. Sidanne udstedelser har afdelingen
holdt i vasentlig undervaegt, hvilket har fungeret
som en demper pi drets afkast.

Arets nettoresultat for afdelingen blev 5,2 mio. kr.
Formuen i afdelingen ultimo aret var 10,8 mio. kr.

For 2012 indstiller bestyrelsen, at afdelingen foreta-
ger en udlodning pa 22,50 kr. pr. andel.

Risiko 7 afdelingen

Risikoen milt ved standardafvigelsen pa ugentlige
afkast har de seneste 5 ar for afdelingen, og for afde-
lingens start, suppleret med benchmark veret 11,1%
p-a., svarende til risikoniveau 5 pa Cl-risikoskalaen.
Risikoprofilen i afdelingen anses som varende mid-

del-hoj.

I afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”
pa side 12 gennemgis de vasentligste risikoforhold i
afdelingen samt styringen heraf.

Forventninger til 2013

Afdelingen blev besluttet lukket pa en ekstraordineer
generalforsamling den 3. december 2012 som folge
af lav formue og ringe udsigt til vaesentlige emissio-
ner. Afdelingen ventes endelig afviklet i lobet af for-
ste kvartal 2013.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen 1 foreningens afdelinger er forst og
fremmest fastlagt i foreningens vedtagter samt i
prospekter for foreningens afdelinger. Afledt heraf
fastlegger bestyrelsen endvidere en rakke detal-
jerede investeringsretningslinjer for direktionen og
foreningens investeringsradgivere.

Nedenstdende er en oversigt over de vasentligste ri-
sikoforhold i foreningens afdelinger, samt hvorledes
foreningens ledelse hindterer sporgsmalet om risici
generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det
fremtidige afkast, og der er endda en risiko for helt
eller delvist tab pa investeringen. Selv ved placering
af penge i banken kan der vare en risiko for, at ban-
ken gir konkurs, og indskyderen taber sine penge i
det omfang, at belobet ikke er dakket af en indsky-
dergaranti.

Risiko kan opfattes pd mange mdder, men bliver i
den finansielle verden oftest beskrevet som afvigel-
ser fra det forventede afkast. Jo storre afvigelse fra
det forventede afkast, man som investor kan risike-
re, desto storre er risikoen.

Standardafvigelse

Et mal for risiko 1 placerings- og investeringsfor-
eninger og andre investeringsomrider er begrebet
standardafvigelse pa afkastet. Standardafvigelsen pa
et afkast er simpelt udtrykt en afvigelse i det petio-
devise afkast set i forhold til gennemsnitsafkastet
over en lengere periode. Jo storre afvigelse, desto
mere usikker eller risikobetonet er investeringen.
Begransningen i dette mdl er, at beregningen athen-
ger af historiske afkast, der ikke nedvendigvis genta-
ger sig 1 fremtiden.

For foreningens afdelinger er standardafvigelsen pa
det manedlige atkast siden start angivet i nedensta-
ende tabel.

Maksimalt Maksimalt CI-

. . registreret registreret 12 | risikoskala | .

Afdeling Standardafvigelse Kursfald maneders a-7) Risikovurdering
kursfald

Saxo Invest Stabilt
f
otbrag 18,3% 49.1% -45,7% 6 Hoj
u/navnexndring til
Forbrugsaktier
iazgtj;ve“ Globa- 18,6% 49,1% -45,7% 6 Hoj
Saxo Invest Euro-
pean High Yield 11,1% -34.4% -34,4% 5 Middel-hoj
u/afvikling

Note: Da alle afdelinger har en levetid pi under 3 ar er ovennavnte risikonogletal baseret pd afkasttal suppleret med benchmarkafkast for afdelin-

gernes start.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer tenker mest pa risiko som risikoen
for store tab pa deres investeringer. Dette kan op-
gores pa flere made. I foranstiende tabel er opgjort
det maksimale fald i indre vaerdi (benchmark) regi-
streret over lobende 12 maneder samt det maksimalt
registrerede fald i indre vardi (benchmark) uanset
tidsperiode for hver enkelt afdeling i foreningen.
Problemet med milene er, at de er athzngige af hi-
storien. Et fremtidigt storre tab kan derfor ikke ude-
lukkes.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (CI) an-
giver en risikovurdering af en afdeling. Skalaen gar

fra 1 til 7, hvor 7 angiver den mest risikobetonede
investering,.

I foranstidende tabel er angivet indplaceringen af for-
eningens afdelinger p4 risikoskalaen ultimo 2012.
Placeringen i risikoskalaen er ikke fast, men kan an-
dre sig over tid.

Risikovurdering

Som det fremgidr af tabellen, har aktieafdelinger en
relativt hej standardafvigelse. De maksimale kursfald
er tilsvarende hojest i aktieafdelingerne og lavere i en
obligationsbaseret afdeling.
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Baseret pé disse tal og pd historiske erfaringer med
de enkelte aktivklasser har foreningen angivet risiko-
vurderingen af foreningens afdelinger som anfort i
tabellen ovenfor.

Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for atkastudsving i foreningens afdelinger
afheenger af en rakke risikofaktorer samt af de for-
anstaltninger, foreningens ledelse har foretaget for at
styre risikoen. Risikofaktorerne varierer fra aktiv-
klasse til aktivklasse og fra afdeling til afdeling.

Risikofaktorer ved afdelinger med obli-
gationsinvesteringer

Saxo Invest European High Yield investerer direkte
i obligationer.

Renterisiko

For de fleste obligationsinvesteringer er rente-
risikoen den vasentligste risikofaktor. Med renterisi-
koen menes den afkastafvigelse, der opstir, nar ren-
teniveauet @ndrer sig. Hvis renten stiger, falder obli-
gationskurserne, hvilket vil reducere afkastet i petio-
den.

Kursfaldets storrelse vil athange af lobetiden eller
mere precist af den sdkaldte varighed pd obligations-
investeringerne. Varigheden er et udtryk for den
gennemsnitlige tilbagebetalingstid af renter og afdrag
pé obligationerne. Jo lengere varighed, desto storre
kursfald ved rentestigning og dermed storre renteri-
siko.

For afdeling Saxo Invest European High Yield gzl-
der der ingen vedtegtsmassige eller prospektmaessi-
ge begraensninger pa varigheden.

Kreditrisiko

Ved obligationsinvesteringer er der en risiko for, at
udstederen af obligationen ikke er i stand til at tilba-
gebetale renter eller hovedstolen pa linet. Denne ri-
siko betegnes som kreditrisikoen.

Afdeling Saxo Invest European High Yield skal i
princippet vere fuldt eksponeret til kreditrisiko, for
derigennem at opnéd et merafkast i form af risiko-
premien i erhvervsobligationer. Risikoen i afdelin-
gerne styres ved, at der som udgangspunkt investe-
res maksimalt 5% af formuen i en enkelt udstedelse.
Der kan dog investeres op til 10% i en enkelt udste-

delse, safremt sidanne investeringer samlet ikke ud-
gor over 40% af en afdelings formue. Den maksima-
le eksponering til et enkelt selskab udgjorde 13,9% i
afdelingen ultimo 2012.

Spandrisiko
Ved investering i obligationer med kreditrisiko vil
der vere en merrente i forhold til risikoftie statsobli-
gationer med tilsvarende varighed. Denne merrente
kan variere over tid, hvilket kan give anledning til
spendrisiko.

Valutarisiko

I afdeling Saxo Invest European High Yield investe-
res der i udenlandske obligationer udstedt 1 anden
valuta end kr. og euro. Valutakursrisikoen reduceres
ved anvendelse af valutaterminsforretninger. Som
udgangspunkt seges en fuld valutakursafdekning i
disse afdelinger, dog minimum 95% af valutapositi-
oner i andet end euro og danske kroner.

Gearingsrisiko

Gearingsrisiko opstdr, nir en afdeling har storre
eksponering til markedet end formuen. Dette kan
ske ved, at en afdeling via optagelse af lan investerer
et storre belob end medlemmernes indskudte kapi-
tal. En stigning i markedet vil da give et storre afkast
af formuen end uden gearing, hvorimod et fald vil
medfore et storre tab. Gearing kan indebzre en risi-
ko for konkurs i en afdeling.

Ingen af foreningens afdelinger anvender gearing,
hvorfor der som udgangspunkt ingen gearingsrisiko
er. Foreningens afdelinger har dog tilladelse til in-
denfor 10% af formuen at anvende ldn til midlertidig
finansiering af indgiede handler. Denne mulighed
skonnes ikke at give anledning til en gearingsrisiko,
da der alene er tale om kortsigtet misforhold mellem
kob og salg af verdipapirer.

Risikofaktorer ved aktieafdelinger

Afdeling Saxo Invest Stabilt forbrug u/navne-
endring til Forbrugsaktier og afdeling Saxo Invest
Globale aktier investerer i aktier.

Markedsrisiko

Hovedparten af risikoen i aktieafdelinger er mar-
kedsrisiko. Jo storre investeringsunivers i en afde-
ling, desto storre mulighed er der for en spredning
pé forskellige markeder og brancher, hvorved afde-
lingens risiko kan nedbringes. Afdelinger begrenset
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til et enkelt marked eller en enkelt sektor vil derfor
normalt have en hojere risiko end afdelinger, der in-
vesterer globalt.

Valutarisiko

Investering i udenlandske aktier indebzrer en valuta-
risiko. Risikoen oges med stigende positioner i aktier
denomineret i fx amerikanske dollar, engelske pund,
japansk yen, schweizer franc og svenske kroner. Der
sker ingen valutakursafdakning i foreningens aktie-
afdelinger.

1 folgende tabel er angivet den procentvise fordeling

af investeringer pa valutaer i foreningens aktieafde-
linger ultimo 2012.

Af tabellen fremgar, at begge afdelinger har vasent-
lig eksponering til fremmed valuta. En stigning eller
et fald i disse valutaer overfor danske kroner vil si-
ledes have stor effekt pa afkastet i afdelingerne.

Saxo Invest Saxo Invest
Stabilt forbrug Globale aktier

u/navnezndring

til Forbrugsaktier
USD 47% 54%
HKD 14% 5%
GBP 12% 7%
JPY 8% 4%
EUR 7% 11%
DKK 6% 5%
SEK 3% 1%
CHF 2% 3%
KRW - 3%
SGD - 3%
Ovrige 1% 4%

Selskabsspecifik risiko

Risikoen i en afdeling kan udover markeds- og valu-
tarisiko opstd ved selskabsspecifik risiko. Jo mere
spredt portefoljen i en afdeling er pa selskaber, desto
mindre selskabsspecifik risiko findes i afdelingen.

Styring af selskabsspecifik risiko sker ved begraens-
ning af positioner i det enkelte selskab. I foreningens
afdelinger anvendes den begransning, der er i lov
om investeringsforeninger m.v. Dette medforer, at
der maksimalt ma investeres 5% af formuen i en en-
kelt udstedelse. Der kan dog investeres op til 10% i
en enkelt udstedelse, sifremt sidanne investeringer
samlet ikke udgor over 40% af en afdelings formue.

Investeringsstilen samt investeringsuniverset bevir-
ker, at der er stor forskel i spredningen af portefol-
jen i foreningens enkelte aktieafdelinger. I nedensta-
ende tabel er angivet mél for spredningen af porte-
foljen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2012.

S
At Antal tm.stt_e Top 5
cing selskaber | P | andel
on
Saxo Invest Sta-
bilt forb
ileforbrug - u/ 23 9,6% | 351%
navneendring  til
Forbrugsaktier
Sax.o Invest Globale 60 5.1% 20.2%
aktier

Af tabellen fremgdr, at afdelingernes portefoljer,
primaert Saxo Invest Stabilt forbrug, er relativt kon-
centrerede, hvorved der er en vasentlig selskabsspe-
cifik risiko. Afkastudviklingen i disse afdelinger vil i
hoj grad athenge af aktievalget, og afkastet kan der-
for variere en del fra markedsudviklingen.
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Fund Governance

Generelt

Der er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af
placerings- og investeringsforeninger. Lov om in-
vesteringsforeninger m.v. fastsxtter de grundleg-
gende rammer. Hertil kommer konkrete anvisnin-
ger 1 bekendtgorelsen om ledelse, styring og admini-
stration af investeringsforeninger samt vejledninger
fra Finanstilsynet.

Foreningens overste myndighed er generalforsam-
lingen, der blandt sine opgaver har at valge en be-
styrelse og en revision.

Bestyrelsen udpeger et investeringsforvaltningssel-
skab — her Nykredit Portefolje Administration A/S
(NPA) — til som direktion at lede foreningens dag-
lige virksomhed, ligesom bestyrelsen valger et de-
potselskab — her Nykredit Bank A/S — til at std for
opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af
betalingsstremme. De forskellige organers funktion
er beskrevet i foreningens vedtzgter, bestyrelsens
forretningsorden, retningslinjer for arbejdsdelingen
mellem bestyrelse og direktion samt aftaler mellem
foreningen og dens samarbejdspartnere.

InvesteringsForeningsRadet (IFR), som er investe-
ringsforeningernes brancheorganisation, har udar-
bejdet et szt anbefalinger til sine medlemmer om
Fund Governance. Samtidig har NASDAQ OMX
Copenhagen A/S  besluttet, at de offentligt
handlede selskaber pa ”folg-eller-forklar’-basis skal
forholde sig til reglerne for god selskabsledelse. Det
er bestyrelsens holdning, at IFR’s anbefalinger som
udgangspunkt ber felges, og at foreningen herud-
over bor vere opmarksom pa de til enhver tid gzl-
dende Corporate Governance regler for offentligt
handlede selskaber.

Generalforsamling og medlemsforhold
Foreningens vedtegtsmassige bindeled til medlem-
merne er generalforsamlingen, som ordinart athol-
des inden udgangen af april maned. Indkaldelse til
generalforsamling seges udformet og udsendt, sa
medlemmerne har mulighed for 1 god tid at fa ind-
blik i de sporgsmal, der er til behandling.

Den vigtigste kommunikationskanal til medlemmer-
ne mellem generalforsamlingerne er hjemmesiden
”investin.dk”.

Bestyrelse og ovrig ledelse af foreningen

Den samlede bestyrelse valgte i december 2012 at
trede ud af foreningens bestyrelse til fordel for de
tre nuverende medlemmer, der er omtalt pa side
21.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet 1 vedtegter og
forretningsorden. Blandt disse legger bestyrelsen
seerlig vaegt pa

— at kontrollere, at myndighedskrav, aftaler og be-
styrelsens beslutninger overholdes af NPA og af
andre samarbejdspartnere

— at sikre, at aftaler med investeringsforvaltnings-
selskab, depotselskab, investeringsradgivere og
andre udformes siledes, at der opnas det bedst
mulige forhold mellem ydelse og pris for fore-
ningen i forhold til alternative samarbejdspart-
nere

— at udforme en investeringsstrategi i overens-
stemmelse med vedtzgter og prospekter samt
lobende justere heri.

Bestyrelsen er opmerksom p4, at der kan vare inte-
ressekonflikter mellem foreningen og de selskaber,
som foreningen samarbejder med. Foreningen og
NPA har udarbejdet en politik til handtering af inte-
ressekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar arligt sin forretningsorden.

Hvert ar er alle bestyrelsesmedlemmer pé valg. Bla.
under hensyn til erfaringens betydning ved udferel-
se af kontrolopgaverne i bestyrelsen finder bestyrel-
sen ikke, at der bor fastsattes en overgrense for an-
tallet af valgperioder for et bestyrelsesmedlem. Der
er i foreningens vedtaegter sat en aldersgraense pa 70
ar for bestyrelsens medlemmer.

Bestyrelsen gennemforer arligt en selvevaluering pa
grundlag af et forud udsendt sporgeskema.

Da foreningen ikke har en egentlig direktion, men
har ansat NPA som investeringsforvaltningsselskab,
har foreningens bestyrelse ingen direkte indflydelse
pa vederlagspolitik og direktionsaflonning i NPA.
Disse fastsaxttes af NPA’s bestyrelse, som er uaf-
haengig af foreningen og uden personsammenfald.
Aflenningen af NPA finder sted 1 henhold til sxrlig
aftale, jf. foreningens prospekter.
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Bestyrelsen gennemforer arligt en evaluering af
samarbejdet mellem bestyrelsen og investeringsfor-
valtningsselskabet (NPA) og dettes direktion.

Forretningsgange

Der er pd alle vigtige omrader for foreningen udar-
bejdet skriftlige forretningsgange. Endvidere er der
1 NPA en funktionsadskillelse i den daglige drift,
ligesom der er etableret en uathengig compliance
funktion og risikostyringsfunktion, der skal sikre en
lobende kontrol af overholdelse af lovgivning,
placeringsregler samt indre vezrdiberegning m.v.
Disse enheder rapporterer til sivel bestyrelsen som
direktionen.

For at sikre en hurtig og effektiv behandling af
eventuelle klager har direktionen i NPA udpeget en
klageansvarlig. Proceduren for en eventuel klage er
beskrevet pa foreningens hjemmeside investin.dk”.

Delegering og eksterne leveranderer af service-
ydelser

Foreningen har for tiden delegeret folgende opga-
ver: Investeringsradgivning, market making samt in-
vestorradgivning og distribution.

Aftaler angdende delegering indgis i henhold til §§
45-47 i lov om investeringsforeninger m.v.

De delegerede opgaver bliver lobende kontrolleret
af direktionen i NPA og evalueres drligt med hen-
syn til pris og kvalitet af bestyrelsen.

Handel med investeringsbeviser

Vilkarene for vardifastszttelse samt for emission,
indlesning og handel med foreningens investerings-
beviser er beskrevet i foreningens vedtegter og i
tegningsprospekter, der kan hentes via hjemme-
siden “investin.dk™.

Foreningen og NPA har indgdet aftaler med ud-
valgte distributerer om ydelse af tegningsprovision
og markedsferingsbidrag. Disse aftaler er omtalt i
arsrapportens afsnit ”Vasentlige aftaler”. Aftalerne
er indgdet for at sikre en kompetent investorradgiv-
ning og -servicering vedrorende foreningens afde-
linger. Aftalerne er endvidere indgdet for, at fore-
ningen kan vare konkurrencedygtig i forhold til an-
dre foreninger 1 bestrebelserne pa at oge storrelsen
af foreningen. Storrelsen af foreningen er vasentlig
for foreningens omkostningsprocent, idet en storre
forening muliggor en lavere omkostningsprocent.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering
fra NPA, at markedsforing af foreningen sker
korrekt og fair, og at distributererne overholder
god skik-reglerne samt har det fornedne kendskab
til foreningens produkter.

Handel med underliggende vardipapirer
Foreningen har i sin aftale med investeringsradgiver
betinget sig bedst mulige handelsvilkér for de enkel-
te handler (best execution”). Hermed menes, at
radgiver skal sikre bedst mulig handel med hensyn
til bla. samtlige omkostninger, afviklingshastighed
samt sandsynligheden for gennemforelse af
handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning
Foreningens finansielle risici styres inden for
rammerne af vedtegter, tegningsprospekter og in-
vesteringsretningslinjer fastsat i aftaler med NPA,
investeringsradgivere og depotselskab. Investerings-
rammerne er udferdiget i overensstemmelse med
den af bestyrelsen fastlagte risikoprofil for hver af
foreningens afdelinger. NPA rapporterer lobende til
bestyrelsen om overholdelsen af rammerne 1 si-
kaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen forer tilsyn med, at NPA har den
fornedne it-sikkerhed. Dette sker ved stillingtagen
til rapportering samt ved indhentelse af erkleringer
fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang
arligt 1 forbindelse med forberedelsen af érsrap-
porten.

Inden regnskabsafslutningen vurderer bestyrelsen
hele foreningens regnskabsafslutningsproces.

Foreningens aktionaerrettigheder

I foreningens aktieafdelinger har foreningen aktio-
nerrettigheder. Aktionzrrettighederne kan typisk
udoves ved selskabernes generalforsamlinger. Be-
styrelsen har besluttet en politik for udevelse af
stemmeretticheder, som er angivet pd side 19.

Oplysninger til medlemmerne

Der henvises til punktet ”Generalforsamling og
medlemsforhold” ovenfor om kommunikationen
mellem medlemmerne og foreningen.
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Ledelsesberetning

Revisionen

Pa generalforsamlingen valges drligt en revision.
Bestyrelsen medes med revisionen i forbindelse
med behandlingen af arsrapporten og ledsagende
revisionserklering. Efter behov tager bestyrelsens
formand herudover kontakt til revisionen. Der har
ikke hidtil veret behov for et omfang af ikke-
revisionsydelser fra revisor, som kunne begrunde
fastleggelse af en overordnet ramme herfor.
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Ledelsesberetning

Vasentlige aftaler

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgéet aftale med Nykredit Bank
A/S om, at denne som depotselskab opbevarer
veerdipapirer og likvide midler for hver af forenin-
gens afdelinger. Dette sker i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v., lov om finan-
siel virksomhed samt Finanstilsynets bestemmelser.
Depotselskabet foretager endvidere de i lovgivnin-
gen fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser samt
udferer opgaven som foreningens bevisudstedende
institut.

Vedrorende depotfunktionen inkl. VP m.v. havde
foreningen en samlet omkostning pa 1.528 tkr. i
2012 (468 tkr. 1 2011). Belobet erlegges som et
markedsathangigt opbevarings- og transaktionsba-
seret gebyr.

Administrationsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Nykredit Porte-
folje Administration A/S om udferelse af forenin-
gens administrative og investeringsmassige opgaver
samt varetagelse af direktionshvervet for forenin-
gen. Administrationen af foreningen varetages i
overensstemmelse med lov om investeringsforenin-
ger og specialforeninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger m.v., foreningens vedtegter
samt anvisninger fra foreningens bestyrelse.

Nykredit Portefolje Administration A/S forer end-
videre foreningens medlemsprotokol, hvori navne-
noteringen af afdelingernes andele foretages. Ved-
rorende administration m.v. har foreningen haft en
samlet udgift pa 1.644 tkr. 1 2012 (2.041 tkr. i
2011). Vederlaget opgeres som et arligt grundgebyr
pa 100 tkr. pr. afdeling tillagt et formuebaseret
gebyr, der minimum udger til 200 tkr. arligt pr.
afdeling. Herudover betales transationsgebyrer pa
100-500 k.

Foreningen har indgiet aftale med CPH Capital
Bank A/S om ydelse af portefoljeforvaltning for af-
delingerne Saxo Invest Stabilt forbrug og Saxo In-
vest Globale aktier. Aftalen er primo 2013 overgaet
til CPH Capital Fondsmeaglerselskab A/S i forbin-
delse med organisatoriske @ndringer hos radgiver.
For denne ydelse betales mellem 0,50% - 0,60% af-
haengigt af formuen i den enkelte afdeling.

Vedrorende radgivningsaftalen havde foreningen en
omkostning pa 3.557 t.kr. 12012 (1.797 tkr. 1 2011).

Revision
Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision udgjorde 66 tkr. i 2012 (64 tkr. i 2011).
Der er i regnskabsaret ikke atholdt omkostninger til
revisor, der vedrorer andre ydelser end lovpligtig
revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2013

Foreningens generalforsamling atholdes fredag den
5. april 2013.

Udlodning

For 2012 indstiller bestyrelsen til generalforsamlin-
gens godkendelse, at udlodningen for de enkelte af-
delinger bliver som angivet i nedenstiende tabel.

Bestyrelsens forslag til udlodning for 2012

Afdeling Udlodning i kr. for 2012
Saxo Invest Stabilt forbrug 17,25 kr.
Saxo Invest Globale aktier 7,50 kr.
Saxo Invest High Yield 22,50 kr.
u/afvikling

* Udbetales pa medlemmernes konti i april 2013.

Forslag pa generalforsamlingen

Pa generalforsamlingen vil bestyrelsen komme med
forslag om redaktionelle =ndringer af foreningens
vedtagter.

Ovrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har i lobet af 2012 dreftet for-
eningens behov for en politik vedrerende sam-
fundsansvar. Pd basis heraf har foreningens ledelse
vurderet, at der i foreningen ind til videre ikke er et
behov for en egentlig politik vedrorende samfunds-
ansvar.

Politik vedrarende udgvelse af
stemmerettigheder

Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af
foreningens investeringer. Det er bestyrelsens hold-
ning, at foreningen, i det omfang foreningens stem-
meret pa en generalforsamling kan vare med til at
sikre opfyldelsen af dette mal, vil vurdere anvendel-
sen af stemmeretten.

I hvilket omfang foreningen vil gere brug af sine
stemmeretticheder, afgores ud fra en konkret vur-
dering af, hvorvidt den nedvendige indsats vil
kunne bibringe den forventede virkning pad afkastet
1 investeringen.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse stotte virk-
somheder, som ledes med et formal om at tjene
aktionzrernes og hermed foreningens interesser og
investeringspolitik.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at malingen af unotere-
de obligationer kan indeholde et element af usikker-
hed. Denne usikkerhed kan skyldes forhold som en
obliprisstruktur eller illikviditet pa markederne.

Herudover er der ikke konstateret useedvanlige for-
hold, der kan have pavirket indregning eller maling
heraf .

Usadvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mélingen

Der er ikke konstateret uszdvanlige forhold, der
kan have pavirket indregningen eller mélingen.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt
forhold, som forrykker vurderingen af édrsrappor-
ten.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2013

Den globale gkonomiske vakst forventes i 2013 at
befinde sig under det langsigtede trendniveau. Det
okonomiske fundament vurderes dog at have for-
bedret sig sd meget 1 2012, at den skonomiske ud-
vikling skennes at blive lidt bedre i 2013 end i det
forgangne ar.

Vaksten 1 den vestlige verden ventes trukket af
USA, hvor pengepolitikken fortsat er meget lempe-
lig, og hvor boligmarkedet ser ud til at vaere pa vej
op med stigende aktivitet til folge. Endvidere skon-
nes Kina at opretholde en hgj vekst med ogede in-
frastrukturinvesteringer og slakket pengepolitik.
Derimod ventes Europa fortsat at have negative
vakstrater, omend situationen skennes bedre end i
2012, da behovet for nye besparelser i den offent-
lige sektor i Sydeuropa vurderes at blive mindre.
Strukturproblemerne i Sydeuropa forventes imidler-
tid at medfore lavvekst i Europa i en drrekke.

Udpviklingen 1 Europa og euro-systemet kan i 2013
blive udsat for yderligere uro som folge af parla-
mentsvalg i Italien og Tyskland. Udfaldet af disse
valg kan give nervesitet i de finansielle markeder.

Centralbankerne ventes pa den baggrund at fasthol-
de en meget lempelig pengepolitik i 2013, og det
kan ikke udelukkes, at indgrebene oges 1 perioder,
hvis den okonomiske vakst viser tegn pa at miste
momentum, eller finansiel uro opstar.

Forventningerne til afkastmulighederne pa finans-
markederne for 2013 skal ses i lyset af, at risikopre-
mierne er faldet 1 2012 pa stort set samtlige aktiv-
klasser. Dette legger en demper pa afkastpoten-
tialet i 2013.

De korte renter ventes i 2013 at vare forankret i
centralbankernes onske om at fastholde niveauet
for styringsrenterne taet pa nul procent. De lange
renter pa obligationsmarkederne forventes at for-
blive lave, men med mulighed for en svag stigning i
lobet af 2013 som folge af den forbedrede okono-
miske situation. I den forbindelse skal erindres, at
de lange renter 1 Nordeuropa og herunder Danmark
alene kan stige, sifremt Den Europaxiske Central-
bank far genskabt tilliden til de sydeuropziske stats-
obligationer i 2013.

Den positive trend for virksomhedsobligationer
ventes at fortsette i 2013. Den okonomiske vakst
skonnes tilstreekkelig til, at niveauet for konkurser
og betalingsstandsninger ikke vil stige af betydning i
det kommende ar. P4 den baggrund skennes der at
vare et potentiale for yderligere indsnaevring af kre-
ditspendene, omend i mindre grad end i 2012. Er-
hvervsobligationer har typisk en lav varighed, hvil-
ket vil give en vis beskyttelse mod en eventuel stig-
ning i det generelle renteniveau.

Moderat skonomisk vakst kombineret med aktuelt
hoje indtjeningsmarginaler skennes at legge en ge-
nerel demper pa virksomhedernes indtjeningsvakst
1 2013. Afkastpotentialet 1 aktier vil siledes primart
afheenge af udviklingen i prisfastsettelsen pa aktie-
markederne. For europxiske aktier forventes mar-
kedets forventninger til losningen af gzldsproble-
merne i Sydeuropa at fd betydning, ligesom forvent-
ninger til den globale vakst i de kommende ar kan
fa indflydelse pé aktieprisdannelsen.

For 2013 ma man forvente, at den globale ekonomi
kan foretage kortvarige faseskift mellem ekspansion
og opbremsning, hvilket kan lede til perioder med
kursudsving pa aktiemarkederne.
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Ledelsesberetning

Forhold vedrarende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefolje Administration A/S
Otto Monsteds Plads 9

1780 Kobenhavn V

Adm. direktor: Tage Fabrin-Brasted
Fodt: 1961

Ovrige tillidshverv:
Nestformand 1 InvesteringsForeningsRadet.

Direktor: Peter Jorn Jensen
Fodt: 1964

Ovrige tillidshverv: Ingen.
Direktor: Jim Isager Larsen
Fodt: 1976

Ovrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

Carsten With Thygesen, formand
HedeDanmark a/s, Klostermarken 12, 8800
Viborg

Fodt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2012

Ovrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i For-
muepleje Safe A/S, Formuepleje Epikur A/S, For-
muepleje Penta A/S, Silva Estate A/S, Formuepleje
Optimum A/S, Formuepleje Limittellus A/S og
Formuepleje Pareto A/S. Nastformand for Real-
dania. Medlem af bestyrelsen i DDH Forests A/S
og Formuepleje Fokus A/S.

Jorn Nielsen
Christianslund 110 A, 8300 Odder

Fodt: 1949
Indvalgt i bestyrelsen: 2012

Ovrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i For-
muepleje Fokus A/S og Formuepleje Merkur A/S.
Medlem af bestyrelsen i Formuepleje Optimum
A/S, Formuepleje Penta A/S, Formuepleje Limittel-
lus A/S og Formuepleje Pareto A/S.

Michael Vinther
Ronne & Lundgren Advokatfirma,
Havnevej 19, 2900 Hellerup

Tuborg

Fodt: 1963
Indvalgt i bestyrelsen: 2012

Ovrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i
BIG1 Holding A/S, BIG 2 Holding A/S, DEAS
Holding A/S, DEAS Invest A/S, FB Gruppen
A/S, Investeringsforeningen Formuepleje Invest,
IFO Instituttet for Opinionsanalyse A/S, MJJM
A/S, Pensionskassernes Ejendomme A/S og Pen-
sionskassernes Ejendomme A/S. Neastformand for
bestyrelsen i FC Nordsjzlland Holding A/S og FC
Notdsjelland A/S. Medlem af bestyrelsen i Addi-
tion/+Consulting A/S, Esoft a/s, Hotel Ebeltoft
Strand A/S, Newcap Holding A/S, Notdic Petrol
Systems A/S, Nybolig Jan Milvertz A/S, Sjazllands-
ke Ejendomme A/S og Vestsjzllands Invest A/S.
Direktor for H S-S ApS.

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen har i 2012 afholdt 8 ordinzre meoder.

Bestyrelsens aflonning

Som honorar til bestyrelsen for 2012 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et samlet belob
pa 90 tkr. Heraf aflonnes formanden med 40 tkr.
og menigt bestyrelsesmedlem med 25 tkr. Heraf
har den afgiede bestyrelse 82 t.kr.

Der har i 2012 ikke vearet atholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udforel-
se af saerskilte opgaver for foreningen.
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Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter

1

2

Renteindtagter
Renteudgifter
Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Valutakonti
Ovrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt indtegter
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Arets nettoresultat

Formuebevaegelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfort fra sidste ar

I alt formuebevagelser
Til disposition

Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele
Overfort til udlodning naste ar

Overfort til formuen

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 24. juni 2011.

2012

51

17.395

17.443

64.849

-1.183

-2.110
61.554

78.997

9.363

69.634

1.254

68.380

30.086
3.942
34.028

102.408

98.545

97.922
623

3.863

2011*

31
5.630
5.659

-1.046

-583

-1.460
-3.090

2.569
3.856
-1.287
905

-2.192

3.638

3.638
1.446
3.942

3.942

-2.496
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Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 9.537 3.377
I alt likvide midler 9.537 3.377
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 41.662 30.625
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 600.135 434,177
I alt kapitalandele 641.797 464.802
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 774 457
Tilgodehavende vedrorende handelsafvikling - 1.398
Aktuelle skatteaktiver 205 -
I alt andre aktiver 979 1.855
Aktiver i alt 652.313 470.034
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 649.500 468.758
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 2.337 1.276
Gezld vedrorende handelsafvikling 476 -
I alt anden gld 2.813 1.276
Passiver i alt 652.313 470.034
10 Finansielle instrumenter
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Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nogletal 2012 2011%
Arets afkast i procent 15,21 -0,69
Indre veerdi pr. andel 114,42 99,31
Udlodning pr. andel 17,25 0,00
Omkostningsprocent 1,88 0,99
Sharpe ratio i R
Arets nettoresultat 68.380 -2.192
Medlemmernes formue ultimo 649.500 468.758
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.677 4.720
Verdipapiromsaztning 1.824.108 1.366.574
- kursverdi af kob 968.528 916.804
- kaursverdi af salg 855.580 449.770
Omsztningshastighed 1,26 1,14
*) Afdelingen har veret aktiv fra 24. juni 2011.
Henvisninger
Note vedrotende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vea-
sentlige aftaler” pd side 18.
Note vedrorende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrorende ledelsen" pa side 21.
Note vedrotende anvendt regnskabspraksis findes pa side 36 under "Foreningens notet".
2012 2011
1 Renteindtzgter
Indestdende i depotselskab 51 31
I alt renteindtegter 51 31
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.552 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 15.843 5.630
Udbytter i alt 17.395 5.630
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -161 -13.208
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 65.010 12.162
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 64.849 -1.046
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 3.069 2.250
Direkte handelsomk. dakket af emissions- og indlesningsindtegter -959 -790
I alt handelsomkostninger 2.110 1.460
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 98 98
Revisionshonorar til revisorer 20 2 22
Markedsforingsomkostninger 3.849 - 3.849
Gebyrer til depotselskab 1.139 - 1.139
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.042 - 3.042
Fast administrationshonorar 1.153 - 1.153
Ovrige omkostninger 42 18 60
I alt administrationsomkostninger 2012 9.245 118 9.363
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Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 41 41
Revisionshonorar til revisorer 19 3 22
Markedsforingsomkostninger 1.588 - 1.588
Gebyrer til depotselskab 394 - 394
Fast administrationshonorar 1.780 - 1.780
Ovrige omkostninger 31 - 31
I alt administrationsomkostninger 2011 3.812 44 3.856
2012 2011
6 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 17.237 5.661
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.254 -905
Kursgevinst til udlodning 57.897 -596
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -9.363 -3.856
Udlodningsregulering 30.086 3.638
Udlodning overfort fra sidste ar 3.942 -
I alt til radighed for udlodning 98.545 3.942
7  Kapitalandele %
Regionsfordeling
Nordamerika 46,79
Europa 36,38
Asien 12,67
Sydamerika 4,16
100,00
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 468.758 -
Emissioner i dret 336.017 470.319
Indlesninger i aret -224.707 -
Emissionstilleg og indlesningsfradrag 1.052 631
Udlodningsregulering ved emissioner og indlesninger -30.086 -3.638
Udlodning overfort fra sidste ar -3.942 -
Overfort til udlodning naste ar 623 3.942
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 97.922 -
Overfort fra resultatopgorelsen 3.863 -2.496
I alt medlemmernes formue 649.500 468.758
9  Citkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 4.720 -
Emissioner i dret 2911 4.720
Indlesninger i aret -1.954 -
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.677 4.720
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Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
10 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 97,97 98,62
Ovrige finansielle instrumenter 2,03 1,38
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Saxo Invest Globale Aktier u/navnexndring til Globale Aktier-AK

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2012 2011*
Note Renter og udbytter
1 Renteindtagter 7 3
Renteudgifter -2 -
2 Udbytter 2.661 1.007
I alt renter og udbytter 2.666 1.010
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele 12.689 -1.306
Valutakonti 23 80
Ovrige aktiver/passiver -1 1
4 Handelsomkostninger -132 -1
I alt kursgevinster og -tab 12.579 -1.226
I alt indtegter 15.245 -216
5 Administrationsomkostninger 1.521 588
Resultat for skat 13.724 -804
Skat 236 132
Arets nettoresultat 13.488 -936
Formuebevagelser
Udlodningsregulering 1.752 34
Udlodning overfort fra sidste ar 400 -
I alt formuebevagelser 2.152 34
Til disposition 15.640 -902
6  Til radighed for udlodning 6.404 400
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 6.356 -
Overfort til udlodning naste ar 48 400
Ovetfort til formuen 9.236 -1.302
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 24. juni 2011.
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Saxo Invest Globale Aktier u/navnexndring til Globale Aktier-AK

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt kapitalandele

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

I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER

8,9 Medlemmernes formue

>

Anden g=ld
Skyldige omkostninger
Gezld vedrorende handelsafvikling

I alt anden gzld

Passiver i alt

10 Finansielle instrumenter

2012

1.749
1.749

4.575
96.056

100.631

69
1.103
22

1.194

103.574

102.134

407
1.033

1.440

103.574

2011

892
892

1.788
54.306

56.094

50

52

57.038

56.859

179

179

57.038
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Saxo Invest Globale Aktier u/navnexndring til Globale Aktier-AK

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nogletal 2012 2011%
Arets afkast i procent 22,83 -1,89
Indre vardi pr. andel 120,52 98,11
Udlodning pr. andel 7,50 0,00
Ombkostningsprocent 2,05 1,15
Sharpe ratio - -
Arets nettoresultat 13.488 -936
Medlemmernes formue ultimo 102.134 56.859
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 848 580
Verdipapiromsatning 118.247 97.779
- kursverdi af kob 75.086 77.652
- kursverdi af salg 43.161 20.127
Omsatningshastighed 0,58 0,38
*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 24. juni 2011.
Henvisninger
Note vedrorende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vae-
sentlige aftaler” pa side 18.
Note vedrorende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrorende ledelsen" pa side 21.
Note vedrorende anvendt regnskabspraksis findes pa side 36 under "Foreningens noter".
2012 2011
1 Renteindtegter
Indestaende i depotselskab
I alt renteindtegter
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 108 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.553 1.007
Udbytter i alt 2.661 1.007
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 407 =277
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.282 -1.029
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 12.689 -1.306
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 201 2
Direkte handelsomk. dakket af emissions- og indlesningsindtaegter -69 -1
I alt handelsomkostninger 132 1
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 15 15
Revisionshonorar til revisorer 20 2 22
Markedsforingsomkostninger 566 - 566
Gebyrer til depotselskab 228 - 228
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 378 - 378
Fast administrationshonorar 267 - 267
Ovrige omkostninger 43 2 45
I alt administrationsomkostninger 2012 1.502 19 1.521
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Saxo Invest Globale Aktier u/navnexndring til Globale Aktier-AK

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

8

10

Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsforingsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Fast administrationshonorar
Ovrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2011

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering
Udlodning overfort fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning

Kapitalandele
Regionsfordeling
Nordamerika
Europa
Asien
Sydamerika
Mellemosten

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i aret
Emissionstilleg og indlesningsfradrag
Udlodningsregulering ved emissioner og indlesninger
Udlodning overfort fra sidste ar
Overfort til udlodning naste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfort fra resultatopgorelsen

I alt medlemmernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter
Ovrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter i procent

Afd. direkte
omk.

19
204
74
252
31
580

Andel af
fellesomk.

2012

2.647
-236
3.362
-1.521
1.752
400

6.404

%

53,38
29,60
12,98

3,12
0,92
100,00

2012

56.859
31.686
101
-1.752
-400
48
6.356
9.236

102.134

580
268

848

95,83
417
100,00

Adm. omk.
ialt

22
204
74
252
31

588

2011

1.008
-132
78
-588
34

400

2011

57.727
68
34

400

-1.302
56.859

580
580

98,04
1,96
100,00
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Saxo Invest European High Yield u/afvikling

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2012 2011*
Note Renter og udbytter
1 Renteindtagter 1.917 38
Renteudgifter -49 -
I alt renter og udbytter 1.868 38
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer 4.106 -1
Valutakonti 3 -1
3 Handelsomkostninger 17 -10
I alt kursgevinster og -tab 4.126 -12
I alt indtegter 5.994 26
4 Administrationsomkostninger 773 35
Arets nettoresultat 5.221 -9
Formuebevagelser
Udlodningsregulering -2.317 -
Udlodning overfort fra sidste ar 3 _
I alt formuebevagelser -2.314 -
Til disposition 2.907 -9
5 Til radighed for udlodning 2.008 3
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 1.996 -
Overfort til udlodning naste ar 12 3
Ovetfort til formuen 899 -12
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 22. december 2011.
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Saxo Invest European High Yield u/afvikling

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 2.037 6.662

I alt likvide midler 2.037 6.662

6  Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere - 784
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 8.732 16.863
Unoterede udenlanske obligationer - 530
I alt obligationer 8.732 18.177
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 142 445
I alt andre aktiver 142 445
Aktiver i alt 10.911 25.284
PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue 10.756 25.239
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 155 45
I alt anden gzld 155 45
Passiver i alt 10.911 25.284
9 Finansielle instrumenter

32 Placeringsforeningen Investin



Saxo Invest European High Yield u/afvikling

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nogletal 2012 2011%
Arets afkast i procent 21,31 -0,04
Indre vardi pr. andel 121,27 99,96
Udlodning pr. andel 22,50 0,00
Omkostningsprocent”” 2,75 0,14
Sharpe ratio - -
Arets nettoresultat 5.221 -9
Medlemmernes formue ultimo 10.756 25.239
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 88 252
Verdipapiromsatning 84.137 18.178
- kursverdi af kob 35.308 18.178
- kursverdi af salg 48.829 -
Omsatningshastighed 0,92 -

*)  Afdelingen har varet aktiv fra 22. december 2011.

**)  Da afdelingen benytter resultatafhangig aflonning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar
tl ar.

Henvisninger
Note vedrotende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vea-
sentlige aftalet" pa side 18.

Note vedrorende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrorende ledelsen" pa side 21.

Note vedrorende anvendt regnskabspraksis findes p4 side 36 under "Foreningens noter".
g P p g

2012 2011
1 Renteindtzgter
Indestdende i depotselskab 1 -
Noterede obligationer fra danske udstedere 73 2
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.804 34
Unoterede udenlandske obligationer 39 2
I alt renteindtegter 1.917 38
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -12 -1
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.040 10
Unoterede udenlandske obligationer 78 -
I alt kursgevinster og -tab obligationer 4.106 -1
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -10 10
Direkte handelsomk. dakket af emissions- og indlesningsindtegter -7 -
I alt handelsomkostninger -17 10
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Saxo Invest European High Yield u/afvikling

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte
omk.

Andel af
fellesomk.

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

Ovrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2012

Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsforingsomkostninger
Fast administrationshonorar

I alt administrationsomkostninger 2011

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning

Udlodningsregulering
Udlodning overfort fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning

Obligationer
Varighedsfordeling
0-1ar
1-3,64r
3,6 + ar

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i aret
Indlosninger i aret
Emissionstilleg og indlosningsfradrag
Udlodningsregulering ved emissioner og indlosninger
Udlodning overfort fra sidste ar
Overfort til udlodning naste ar
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele
Overfort fra resultatopgorelsen

I alt medlemmernes formue

20 2
199 -
161 -
138 -
223 -

28 -
769 4

19 -

33 2

2012

1.899
3.196
=773
-2.317

2.008

%

37,94
32,45
29,61

100,00

2012

25.239
6.187
-26.101
210
2.317

12
1.996
899

10.756

Adm. omk.
ialt

22
199
161
138
223

28

773

19

35

2011

38

-35

-12
25.239

34
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Saxo Invest European High Yield u/afvikling

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
8  Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 252 -
Emissioner i aret 56 252
Indlosninger i aret -220 -
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 88 252

9 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 78,91 69,67
Ovrige finansielle instrumenter 21,09 30,33
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger m.v., herunder Finanstilsynets be-
kendtgorelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i for-
hold til sidste regnskabsiar bortset fra folgende
endringer:

- I regnskabsnoten for administrationsomkostnin-
ger er honorar til administrationsselskab udskilt i en
saerlig post benavnt “Fast administrationshonorar”.
Tidligere indgik dette honorar 1 posten ’@vrige om-
kostninger”. Sammenligningstal er tilpasset.

- Principperne for opgorelse af AOP er zndret som
folge af en ny branchestandard. AOP opgores
fremover pa baggrund af balancetidspunktets ak-
tuelle omkostningsniveau. Tidligere blev AOP be-
regnet pa baggrund af regnskabsposterne ”Admini-
strationsomkostninger”,  “Handelsomkostninger”
samt maksimalt emissionstilleg og indlesningsfra-
drag. Som folge af @ndringen prasenteres AOP fra
og med 2012 i ledelsesberetningen, hvortil der hen-
vises for en uddybende beskrivelse.

Ovenstiaende @ndringer har ingen belobsmaessig ef-
fekt pé resultat, formuen primo eller balancesum.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumto-
taler i regnskabet er udregnet pa baggrund af de
faktiske tal, hvilket er den matematisk mest korrek-
te metode. En efterregning af sumtotalerne vil i
visse tilfxlde give en afrundingsdifference, som er
udtryk for, at de bagvedliggende decimaler ikke
fremgir for regnskabsleseren.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vzsentligste usikkerhed ved indregning og ma-
ling knytter sig til fastsettelse af en korrekt dags-
vaerdi for visse instrumenter, da markedskursen i
nogle tilfelde ikke anses som retvisende. Instru-
menterne verdiansattes 1 disse tilfzlde til en anden
markedsbaseret kurs, sifremt denne antages at vare
et bedre udtryk for dagsverdien.

Resultatopgerelsen

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer og
kontantindestdende 1 depotselskab. Renteudgifter
omfatter ovrige renteudgifter.

Udbytter omfatter de i regnskabsiret indtjente ud-
bytter.

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

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgir i resultatopgerelsen. Realiserede kurs-
avancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
salgsvaerdien og kursverdien primo aret eller an-
skaffelsesvardien, sifremt aktivet er anskaffet i
regnskabsaret. Urealiserede kursavancer og -tab er
opgjort som forskellen mellem kursvardien ultimo
aret og primo dret eller anskaffelsesverdien, safremt
aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgar
af handelsnotaerne samt af et spread. Opgorelsen
sker ved at summere kurtager og omkostninger, der
sammentealles ifolge de enkelte handelsnotaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt
i forbindelse med keb og salg af finansielle instru-
menter, og som er forarsaget af emission og indles-
ning, overfores til medlemmernes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med,
at de aftholdes. Disse bestar af afdelingsdirekte om-
kostninger og andel af foreningens fellesomkostnin-
ger. Fellesomkostningerne fordeles mellem afdelin-
gerne 1 forhold til deres gennemsnitlige formue.
Revisionshonorarer, der indgar som en del af falles-
omkostningerne, fordeles efter antal afdelinger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret 1 hele regnskabs-
aret, barer en forholdsmassig andel af fzllesom-
kostningerne.

Udlodning

I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabs-
aret udlodningspligtige belob efter fradrag af om-
kostninger i henhold til skattelovgivningen. 1 ho-
vedtrek bestir det udlodningspligtige belob dels af
rente- og udbytteindtagter, dels af realiserede kurs-
gevinster pa verdipapirer mv. og valutakonti med
fradrag af administrationsomkostninger.
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Foreningens noter

Udlodningsregulering hidrerende fra regnskabsarets
emissioner og indlesninger indgir i de respektive
afdelingers resultat til udlodning, saledes at udbytte-
procenten er af samme storrelse for og efter
emissioner/indlesninger.

Balancen

”Finansielle instrumenter” omfatter finansielle akti-
ver og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver
bestir af likvide midler, obligationer, kapitalandele,
tilgodehavender vedrorende handelsafvikling og til-
godehavende renter, udbytter m.v. Finansielle for-
pligtelser omfatter gzld vedrorende handelsafvik-
ling samt anden gald.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser males
ved forste indregning til dagsvardi pa handelsdagen
og herefter lobende til dagsvardi. Dagsvaerdien af
udtrukne obligationer er dog nutidsverdien af obli-
gationerne. Likvide midler opgeres til den nomi-
nelle veerdi.

Dagsvardien for unoterede obligationer opgores ef-
ter almindeligt anerkendte vardiansettelsesteknik-
ker. Disse teknikker omfatter anvendelse af tilsva-
rende nylige transaktioner mellem uathangige par-
ter, henvisning til andre tilsvarende instrumenter og
en analyse af tilbagediskonterede pengestromme
samt options- og andre modeller baseret pa obser-
verbare markedsdata. Det er ledelsens opfattelse, at
de anvendte metoder og skon, der indgar i1 verdian-
saettelsesteknikkerne, resulterer i et palideligt billede
af instrumenternes dagsveardi.

Andre aktiver madles til dagsverdi og bestir af til-
godehavende renter, udbytter m.m., aktuelle skatte-
aktiver bestaende af refunderbar udbytteskat og ren-
teskat tilbageholdt i udlandet samt tilgodehavender
vedrorende handelsafvikling, der omfatter prove-
nuet fra vafviklede salg af finansielle instrumenter
samt emissioner for eller pa balancedagen, hvor be-
talingen forst sker efter balancedagen.

Den foresliede udlodning for regnskabsiret med-
regnes i medlemmernes formue.

Nettoemissionsindtegter  bestir af tilleg til
emissionskursen med fradrag af udgifter i forbind-
else med emissionen. Nettoindlosningsindtegter
bestar af fradrag i indlesningskursen efter modreg-
ning af udgifter i forbindelse med indlesningen.
Nettoemissions- og indlosningsindtegter er over-
fort til medlemmernes formue ultimo regnskabs-
aret.

Anden geld males til dagsvardi og bestir af skyl-
dige omkostninger og gxld vedrorende handelsaf-
vikling, der omfatter provenuet fra uafviklede kob
af finansielle instrumenter samt indlesninger for
eller pa balancedagen, hvor betalingen forst sker
efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopgerelsen under “Kursgevinster og
-tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til trans-
aktionsdagens kurs. Vardipapirbeholdninger, likvi-
de midler og tilgodehavender i fremmed valuta om-
regnes til balancedagens kurs, opgjort som 16.00
GMT valutakursen. Forskellen mellem balancedag-
ens kurs og kursen pa tidspunktet for verdipapirbe-
holdningens anskaffelse eller tilgodehavendets op-
staen indregnes i resultatopgorelsen under “Kursge-
vinster og -tab”.

Nogletal

Regnskabs- og negletal er opgjort i henhold til be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. samt ret-
ningslinjer fra InvesteringsForeningsRadet. 1 drs-
rapporten indgér folgende nogletal:

Afkast 1 procent

Afkast 1 procent angiver det samlede afkast i den
pagxldende afdeling i aret. Afkastet opgores som
endring 1 indre vaerdi fra primo til ultimo aret med
korrektion for evt. udlodning til medlemmerne i
aret.

Indre veerdi pr. andel

Indre vardi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ulti-
mo aret.
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Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele
ultimo aret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for aret divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen
opgores som et gennemsnit af de daglige formue-
vardier 1 aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den pitagede risiko. Nogletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente
divideret med standardafvigelsen pd det manedlige
afkast i perioden. Sharpe ratio opgores alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 madneder og
hojst for en 60-mineders periode.

Veardipapiromsatning

I vardipapiromsatningen indgar handel i forbind-
else med emissioner og indlesninger samt alminde-
lig portefoljepleje.

Omsatningshastighed

Omsztningshastigheden opgeres som gennemsnit-
tet af de i regnskabsaret foretagne kob og salg af
veerdipapirer justeret for emissioner, indlesninger
og udbetalte udlodninger, sat i forhold til den gen-
nemsnitlige formue, hvor gennemsnitsformuen op-
gores som et gennemsnit af de daglige formuevzr-
dier i dret.
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Hoved- og nogletalsoversigt 2012 2011
Arets afkast i procent
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier ! 15,21 -0,69
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK D 22,83 -1,89
Saxo Invest European High Yield u/afvikling ? 21,31 -0,04
Indre vaerdi pr. andel
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier ! 114,42 99,31
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK 120,52 98,11
Saxo Invest European High Yield u/afvikling ? 121,27 99,96
Udlodning pr. andel (i kr.)
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezxndring til Forbrugsaktier ! 17,25 0,00
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK 7,50 0,00
Saxo Invest European High Yield u/afvikling 2 22,50 0,00
Omkostningsprocent
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier ! 1,88 0,99
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK D 2,05 1,15
Saxo Invest European High Yield u/afvikling 2 2,75 0,14
Sharpe ratio
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier ! ] -
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK E -
Saxo Invest European High Yield u/afvikling 2 | -
Arets nettoresultat (i1.000 kr.)
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier N 68.380 -2.192
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezendring til Globale Aktier-AK N 13.488 -936
Saxo Invest European High Yield u/afvikling 2 5.221 -9
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier ! 649.500 468.758
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK D 102.134 56.859
Saxo Invest European High Yield u/afvikling ? 10.756 25.239
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezxndring til Forbrugsaktier ! 5.677 4.720
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK 848 580
Saxo Invest European High Yield u/afvikling 2 88 252
Vardipapiromsaetning (i 1.000 kr.)
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier ! 1.824.108 1.366.574
- Kursverdi af kob 968.528 916.804
- Kursveerdi af salg 855.580 449.770
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK D 118.247 97.779
- Kursverdi af kob 75.086 77.652
- Kursverdi af salg 43.161 20.127
Saxo Invest European High Yield u/afvikling ? 84.137 18.178
- Kursverdi af kob 35.308 18.178
- Kursveerdi af salg 48.829 -
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2012 2011
Oms®tningshastighed
Saxo Invest Stabilt Forbrug u/navnezndring til Forbrugsaktier ! 1,26 1,14
Saxo Invest Globale Aktier u/navnezndring til Globale Aktier-AK D 0,58 0,38
Saxo Invest European High Yield u/afvikling ? 0,92 -

1)  Afdelingen har veeret aktiv fra 24. juni 2011.
2) Afdelingen har varet aktiv fra 22. december 2011.

*)  Da afdelingen benytter resultatathaengig aflonning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ér til ar.
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