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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt arsrapporten for 2011 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 2011.

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 6. marts 2012

Direktion

Nykredit Portefolje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jorn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Jesper Lau Hansen Kim Esben Stenild Hoibye Carsten Lonfeldt
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
2011, der omfatter anvendt resultatopgorelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 3 atde-
linger. 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 2011 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2011 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har 1 henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlzast 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 6. marts 2012

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Per Rolf Larssen
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Placeringsforeningen Investin i 2011

Foreningen er en placeringsforening, som har til
formadl at modtage midler, som under iagttagelse af
et princip om risikospredning anbringes i det 1 kap.
15 i lov om investeringsforeninger m.v. navnte in-
strumentet.

Foreningen igangsatte i 2011 tre afdelinger. Afdelin-
gerne Saxo Invest Globale aktier og afdeling Saxo
Invest Stabilt forbrug pibegyndte begge investe-
ringsaktiviteterne 24. juni 2011, mens afdeling Saxo
Invest European High Yield blev igangsat den 22.
december 2011.

Afdelingerne Saxo Invest Europziske Lange obliga-
tioner og afdeling Saxo Invest Hojrentelande blev
ikke igangsati 2011.

Foreningens samlede formue udgjorde 551 mio. k.
ultimo 2011.

Okonomi og markedsforhold i 2011

Okonomisk opbremsning i 2011

Den internationale okonomi udviste alene moderat
fremgang i 2011. Ekspansiv finans- og pengepolitik i
en rxkke vestlige lande kunne ikke i fornedent om-
fang opveje forbrugernes tilbageholdenhed, idet at-
bejdslesheden forblev hoj og boligmarkedet skrobe-
ligt. Derudover fortsatte den private sektors gelds-
nedbringelse i USA og Europa.

Vaksten i verden kom primert fra emerging markets
landene, men stigende inflation i Kina, Indien og
Brasilien medforte stramninger af pengepolitikken i
disse lande med hojere renter til folge. Effekten af
disse stramninger blev en afdempning af den hoje
okonomiske vakst i emerging markets landene.

Statsgaeldsproblemer

12011 blev udviklingen i den globale okonomi og pa
de finansielle markeder i hej grad pavirket af den
eskalerende statsgaldskrise 1 Europa.

Over sommeren blev det klart, at Grakenland ikke
ville vaere 1 stand til at refinansiere sin gzld, og mar-
kedsrenterne pa graeske statsobligationer steg til re-
kordniveauer. Uden hjalp fra EU og IMF ville lan-
det gd i betalingsstandsning.

Situationen var alvorlig for hele euro-samarbejdet,
idet en grask statsbankerot ville give uoverskuelige
konsekvenser i de ovrige euro-lande. Udfordringen
er blandt andet, at en rxkke europziske banker —
iser 1 Frankrig og til dels 1 Tyskland — har finansieret
den greske stat ved opkeb af betydelige positioner
af graske statsobligationer.

I juli tog EU-politikerne affere pa et topmoede og
erkendte, at den graeske krise ikke alene var en likvi-
ditetskrise, men ogsd en solvenskrise. Grekenland
mitte anses for ikke at veere i stand til at tilbagebeta-
le gzlden. Topmedet resulterede i endnu en red-
ningspakke til Grzkenland samt en politisk aftale
om en frivillig ombytning af graesk statsobligationer
til obligationer med lengere lobetid. Ombytningen
ville primaert pafore europaxiske banker en vardifor-
ringelse af deres positioner.

De europziske udfordringer blev over sommeren
suppleret med politiske skanderier i USA over for-
hojelsen af landets gzldsloft. Under dramatik blev
gxldsloftet haevet, men den politiske aftale hindrede
ikke, at Standard & Poot’s senkede sin kreditvurde-
ring af USA’s statsgzeld fra AAA til AA+ primo au-
gust 2011.

Uroen i de finansielle markeder ophorte ikke i de
folgende maneder, da det europ=ziske forhandlings-
resultat ikke fandtes tilstraekkeligt til at lose proble-
met. Problemet blev ydetligere forsterket af stress-
test af europziske banker, hvor nedskrivning pd
statsgeeld indgik i testen. Dette accelererede banker-
nes salg af sydeuropziske statsobligationer med sti-
gende rente i disse lande til folge.

Med optrzk til begyndende likviditetskrise 1 den eu-
ropaiske banksektor initierede de europziske politi-
kere endnu et topmeode i slutningen af oktober med
henblik pi at finde en endelig losning pa det graske
problem, men ogsd at finde verktoj til at forhindre,
at uroen skulle sprede sig til Italien og Spanien. For-
handlingsresultatet indebar et krav om massive bud-
getnedskeringer i Grakenland, en frivillig nedskriv-
ning af grask obligationsgzld til 50% af palydende
hos private udenlandske banker, en plan for rekapi-
talisering af de europxiske banker samt en kapaci-
tetsforogelse af den europaiske krisefond EFSF.

Forhandlingsforlobet endte imidlertid i den bizarre
situation, at den graske statsminister enskede en
grask folkeafstemning om resultatet. Annonceringen
heraf skabte fornyet uro pa de finansielle markeder.
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Ledelsesberetning

Situationen tilspidsede sig yderligere mod slutningen
af 2011, hvor markedet mistede tilliden til den itali-
enske okonomi. Renten pd 10-drige italienske stats-
obligationer steg til over 7%, hvilket ikke ville vare
holdbart lenge.

Pa et EU-topmede i december onskede Tyskland
derfor fokus pa genskabelsen af tilliden til euro-
samarbejdet. Et vasentligt element fra topmedet
blev aftalen om den fiskale stabiliseringspagt, der
legger band pa euro-staternes mulighed for at have
underskud pd statens budget og dermed evnen til at
fore ekspansiv finanspolitik. Styring af udviklingen i
underskud og gzldsztning pa tvers af euro-landene
er vital for at genskabe den nedvendige troverdig-
hed til euro-samarbejdet i det lange lob. Pa kort sigt
betyder det imidlertid, at en rakke europxiske stater
samtidig md reducere budgetunderskuddet, hvilket
vil mindske den skonomiske vakst.

Udpviklingen gennem 2011 viste en politisk uenighed
i Europa, hvor tyskerne satte greensen for, hvor me-
get de ville bidrage med for at redde de sydeuropeai-
ske lande ud af deres okonomiske problemer forar-
saget af mange drs overforbrug og manglende kon-
kurrenceevne.

Da en raxkke politiske aftaler blev tvunget hurtigt
igennem mod slutningen af 2011, er detaljerne end-
nu ikke faldet endeligt pd plads, ligesom de enkelte
EU-lande endnu ikke har tilsluttet sig den fiskale
stabiliseringspagt. Dette dbner muligheden for ny
uro 1 2012.

Danmark i recession

Udpviklingen i dansk okonomi viste tegn pa svakkel-
se 12011, hvor vaeksten i 1. kvartal var svag og nega-
tiv 1 3. kvartal. Da vaksten tillige ventes negativ i 4.
kvartal, befinder Danmark sig i en teknisk recession.

Stigende ledighed samt fornyede prisfald pa ejen-
domsmarkedet har betydet tilbageholdenhed 1 for-
bruget, hvilket sammen med et lavt investeringsni-
veau og stram offentlig udgiftsstyring har virket
vaekstdempende.

Effekten af den lave okonomiske aktivitet 1 Dan-
mark har veret et stort underskud pé statens budget,
som imidlertid har vaeret kombineret med et stort

overskud pa betalingsbalancens lobende poster i
2011.

Inflation menes at have toppet

Fremgangen 1 verdensekonomien i 2010 bevirkede
sammen med stigende ravarepriser, at inflationsraten
var stigende 1 1. halvir af 2011. Vakstafmatningen
og faldende ravarepriser dempede herefter inflatio-
nen mod slutningen af aret.

Fortsat lempelig pengepolitik

Den Europ=ziske Centralbank (ECB) overraskede
markedet i januar 2011 ved at annoncere en hurtige-
re normalisering af pengepolitikken, end markedet
havde ventet. ECB hzvede de toneangivende renter
med Y4 procentpoint i april og yderligere med Y4
procentpoint primo juli som en reaktion pd den sti-
gende inflation i 1. halvir.

Statsgzeldskrisen samt den begyndende likviditetskri-
se 1 det europ=ziske banksystem bevirkede imidlertid
sammen med den aftagende inflation, at ECB szn-
kede de toneangivende renter igen med "4 procent-
point i november og ydetligere med %4 procentpoint
i december.

ECB har i 2. halvir varet under stigende politisk
pres for at oge kobet af statsobligationer fra sydeu-
ropaiske lande. ECB har i et vist omfang foretaget
stabiliserende markedsaktioner, men bankens for-
malsparagraf forhindrer, at banken kan finansiere
stater. Som alternativ har ECB givet de europaiske
banker megen likviditet til lav rente. Denne likviditet
kan bankerne sd placere i statsobligationer.
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Ledelsesberetning

Danmark som sikkert omrade
I 1. halvdr 2011 foretog Danmarks Nationalbank de
samme renteforhojelser som ECB.

Uroen vedrerende statsgalden i Sydeuropa medforte
i 2. halvar, at internationale investorer omallokerede
investeringerne til sikre lande som Tyskland og
Danmark. Samtidig trak danske investorer midler
hjem til Danmark, hvorved valuta-reserverne
voksede til rekordniveauer, og den danske krone
styrkedes overfor euroen. For at holde kronekursen
senkede Nationalbanken selvstendigt en rekke

rentesatser af flere omgange i 2. halvir.

Historisk lave obligationsrenter i 2011

De internationale obligationsmarkeder blev i 2011
preget af turbulens som folge af skiftende forvent-
ninger til okonomisk vakst og inflation.

Primo dret forventedes fremgang i de betydende
landes okonomier. Samtidig signalerede Den Euro-
pziske Centralbank en hurtigere normalisering af
pengepolitikken end ventet som folge af stigende in-
flation. Konsekvensen heraf blev en stigende rente
pé obligationsmarkederne i 1. kvartal. Denne udvik-
ling vendte i 2. kvartal, hvor skuffende nogletal sig-
nalerede en opbremsning i den globale skonomi.

I 1. halvér faldt den 10-drige rente pa statsobligatio-
ner i USA fra 3,4% til 3,2%, mens renten pd de 10-
arige tyske eurostatsobligationer steg fra 3,0% til
3,4%. Renten pa den 2-drige amerikanske statsobli-
gation faldt fra 0,7% til 0,5% i 1. halvdr 2011, mens
renten pa en tysk 2-drig euro-statsobligation steg fra
0,9% til 1,6%.

Det danske obligationsmarked pévirkedes af udvik-
lingen i det internationale renteniveau. I 1. halvar
steg den 2-drige danske statsrente fra 1,0% til 1,6%,
mens den 10-drige danske statsrente steg svagt fra
3,1% til 3,2%.

Obligationsmarkederne blev herefter praget af den
eskalerende gzldskrise i Sydeuropa samt af nervesi-
tet for sammenholdet i eurosamarbejdet. Udviklin-
gen resulterede i rekordhoje renter pd obligationer
udstedt af Grazkenland, men ogsd renten pa obligati-
oner udstedt af Italien og Spanien steg kraftigt i 2.
halvar.

Pa baggrund af den ogede usikkerhed valgte de in-
ternationale investorer, som navnt, at placere deres
midler i mere sikre statsobligationer som tyske og
danske. Da matkedet 1 2. halvér tillige blev usikker
pé euro-samarbejdet, blev Danmark altsd anset som
en sikker havn. Renten pa danske statsobligationer
faldt som konsekvens mod slutningen af dret til hi-
storisk lave niveauer - lavere end i Tyskland. Den
danske stat kunne mod slutningen af 2011 endda
udstede statsgazldsbeviser med negativ rente.

Over 2. halvir faldt den 10-drige rente pa statsobli-
gationer i USA fra 3,2% til 2,0%, og renten pd de
10-arige tyske eurostatsobligationer faldt fra 3,4% til
1,8%. For de 2-arige amerikanske statsobligationer
faldt renten i 2. halvar fra 0,5% til 0,2%, og renten
péa en 2-drig tysk euro-statsobligation faldt fra 1,6%
til 0,2%.

I det danske obligationsmarked faldt renten i 2.
halvdr pd den 2-arige statsobligation fra 1,6% til un-
der 0,1% og pé den 10-drige statsobligation fra 3,2%
tl 1,7%.

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Morgan
Obligationsindeks DK gav et afkast pa 13,6% 1 2011
som folge af rentefaldet pa de lange statsobligatio-
net.

Rentefaldet 1 2011 bevirkede, at lange, konverterbare
danske realkreditobligationer i modsatning til rente-
tilpasningsobligationer havde svart ved kursmaessigt
at folge statsobligationerne pga. ldntagers indfriel-
sesmulighed til kurs 100. Dette bevirkede, at det ge-
nerelle marked for realkreditobligationer gav samlet
et lavere afkast i 2011 end statsobligationer med til-
svarende varighed.

Markedet for realkreditobligationer malt ved Nykre-
dit Realkreditindeks gav et afkast pd 6,6% i 2011.

Negativ udvikling pa aktiemarkederne
Aktiemarkederne udviklede sig volatilt gennem
2011, hvor kursfaldene var fremherskende i 2. halv-
ar. Opbremsning i makrogkonomien samt stigende
bekymring for statsgaeldskrisen i Europa medforte
en investorbevagelse ud af risikobetonede aktiver og
ind i sikre statsobligationer.
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Ledelsesberetning

Som felge af udviklingen i Europa svaekkedes euro-
en og den danske krone gennem 2011 overfor en
rekke betydende valutaer, herunder den amerikan-
ske dollar. Siledes steg den amerikanske dollar med
3,1% overfor danske kroner i 2011. Denne valuta-
kursudvikling fik positiv betydning for afkastet af in-
ternationale aktier ved omregning til danske kroner.

Verdensmarkedsindekset gav, malt i danske kroner,
gav et afkast pa -2,6% 1 2011, mens MSCI USA,
MSCI Europa og MSCI Japan tilsvarende gav et af-
kast pd henholdsvis 4,5%, -8,3% og -11,7%. Udvik-
lingen i emerging markets var mere negativ, idet dis-
se markeder mailt ved MSCI EMF indekset faldt
med 15,9% i danske kroner.

Det danske aktiemarked udviklede sig mere negativt
end de fleste europaiske aktiemarkeder i 2011. Dette
forhold kan tilskrives den negative udvikling i bank-
sektoren, hvor fx Danske Bank faldt 48%, og i en
raekke cykliske sektorer som skibsfart og maskinin-
dustri. Defensive selskaber som fx Novo Nordisk,
Novozymes og Coloplast gav sammen med forsik-
ringsselskaberne Tryg og Topdanmark positive af-
kast 1 2011, men ikke tilstrakkeligt til at forhindre, at
afkastet af det samlede danske marked blev vasent-
ligt negativt.

Det danske aktiemarked mélt ved OMXCCapGl-in-
dekset faldt 19,9% 1 2011. De store danske selskaber
malt ved OMXC20-indekset faldt med 14,8%, mens
de smd og mellemstore selskaber malt ved
KFMXGI-indekset gav et negativt afkast pa 24,0% i
2011. Iszer mod slutning af dret fulgte de mindre og
mellemstore selskaber ikke i samme grad kursmees-
sigt med op som de store og likvide selskaber.

Udviklingen i 2011 i de enkelte afdelinger
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
andringer i samfundet, @ndret livskvalitet samt n-

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 2011

Afdelingen sluttede 2011 med et afkast pd -0,7% i
perioden fra afdelingens start den 24. juni og frem til
arets udgang. Afkastet var siledes marginalt lavere
end sammenligningsgrundlaget, MSCI World All
Country inklusive nettoudbytter reinvesteret, der gav
et afkast pa 0,3% i samme periode.

Afdelingen er en koncentreret portefolje med 20 til
30 aktier 1 portefoljen, som udelukkende bestir af
globale forbrugsaktier indenfor sektorerne stabilt
forbrug- og cyklisk forbrug. Stabilt forbrug dakker
over selskaber der sxlger eller producerer dagligvarer
sisom fodevarer, drikkevarer, produkter til personlig
pleje, husholdningsprodukter med flere. Cyklisk for-
brug er mere varige forbrugsgoder og dakker over
selskaber der sxlger eller producerer varer sisom
ure, tasker, toj eller service selskaber sisom restau-
ranter, fitness og medievirksomhed.

Afdelingen har 1 2011 ikke haft speciel overvaegtning
af hverken value- eller vekstaktier, men har investe-
ret i de aktier, der vurderes mest attraktive, uathang-
ig af region, land og sterrelse. Dette er et udtryk for
afdelingens generelle investeringsstrategi og vil sale-
des altid vere tilfxldet. Ligeledes vil afdelingen altid
have en stor overvagt at stabile forbrugsaktier i for-
hold til verdensindekset.

Afdelingen blev 1 2011 ramt af, at de asiatiske aktie-
markeder og de europziske faldt vaesentligt. Kun i
USA sis generelle aktiekursstigninger, i takt med at
de makroskonomiske negletal mere overbevisende
pegede pd et robust opsving. Samtidig blev de store
amerikanske selskaber som IBM, Pfizer og McDo-
nald’s anset som eftertragtede og sikre investeringer
relativt til deres oversoiske alternativer.

Dermed blev afdelingens afkast negativt pavirket af
afdelingens overvagt i Europa og Asien samt under-
veegt 1 USA. Denne eksponering er et resultat af af-
delingens aktieudvzlgelse og ikke et udtryk for en
aktiv regionsallokering. Afdelingens udvalgelse af
aktier indenfor forbrugssektorerne har derimod bi-
draget positivt til drets afkast.

Foreningens ledelse finder pa denne baggrund resul-
tatet tilfredsstillende.

Arets nettoresultat for afdelingen blev kr. -2,2 mio.
kr. Formuen 1 afdelingen ultimo aret var kr. 469 mio.

kr.
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Ledelsesberetning

I henhold til lovgivningen og vedtzgterne var der 0
kr. til udlodning, og bestyrelsen foresldr, at der ikke
udbetales udlodning for regnskabsiret 2011.

Risiko i afdelingen

Risikoen milt ved standardafvigelsen pd ugentlige
afkast har de seneste 5 ar for afdelingen, og for afde-
lingens start, benchmark varet 18,9% p.a., svarende
til risikoniveau 6 pa Cl-risikoskalaen. Risikoprofilen i
afdelingen anses som vaerende hoj.

I afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”
pé side 11 gennemgds de vasentligste risikoforhold i
afdelingen samt styringen heraf.

Forventninger til 2012

Med en forventning om en moderat vakst i den glo-
bale okonomi, skennes det globale aktiemarked at
udvise en moderat positiv kursudvikling 1 2012. Ak-
tier vurderes at vare attraktivt vaerdiansat, hvilket
skonnes at understotte det globale marked. Dette
gxlder ogsd forbrugsaktier. P4 den baggrund ventes
en moderat positiv kursudvikling i afdelingen. For-
ventningen er dog omgazrdet af stor usikkerhed, og
store kursudsving i afdelingens andele mad derfor
forventes 1 lobet af 2012.

Saxo Invest Globale aktier

Investeringsomrdde og profil
Afdelingen investerer globalt i aktier.

Afdelingens udvikling i 2011

Afdelingen sluttede 2011 med et afkast pd -1,9% i
perioden fra afdelingens start den 24. juni og frem til
arets udgang. Afkastet var sdledes lavere end sam-
menligningsgrundlaget, MSCI World All Country
inklusive nettoudbytter reinvesteret, der gav et afkast

pa 0,3% i samme periode. Afkastet findes accepta-
belt.

Arets nettoresultat for afdelingen blev -1,2 mio. kr.
Formuen i afdelingen ultimo aret var kr. 57 mio.

I henhold til lovgivningen og vedtzgterne var der 0
kr. til udlodning, og bestyrelsen foreslar, at der ikke
udbetales udlodning for regnskabsaret 2011.

Risiko i afdelingen

Risikoen milt ved standardafvigelsen pd ugentlige
afkast har de seneste 5 ar for afdelingen, og for afde-
lingens start, benchmark varet 19,2% p.a., svarende

til risikoniveau 6 pd Cl-risikoskalaen. Risikoprofilen i
afdelingen anses som varende hoj.

I afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”
pé side 11 gennemgds de vasentligste risikoforhold i
afdelingen samt styringen heraf.

Forventninger til 2012

Med en forventning om en moderat vakst i den glo-
bale okonomi, skennes det globale aktiemarked at
udvise en moderat positiv kursudvikling 1 2012. Ak-
tier vurderes at vare attraktivt vaerdiansat, hvilket
skonnes at understotte det globale marked. Pi den
baggrund ventes en moderat positiv kursudvikling i
afdelingen. Forventningen er dog omgardet af stor
usikkerhed, og store kursudsving i afdelingens ande-
le ma derfor forventes i lobet af 2012.

Saxo Invest European High Yield

Investeringsomrdde og profil

Afdelingen investerer i 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
primart vare 1 omriadet BB+ til CCC- hos Standard
& Poor’s (S&P) eller tilsvarende hos Moody’s.

Afdelingens udvikling i 2011

Afdelingen sluttede 2011 med afkast pa -0,04% i den
korte periode fra afdelingens start den 22. december
og frem til arets udgang. Afdelingens sammenlig-
ningsgrundlag, Merrill Lynch 3% Constrained Euro-
pean Currency High Yield Index (HPCO) omregnet
til DKK, steg i samme periode 0,5%. Afkastet findes
acceptabelt.

Det europiske high yield markede blev ramt af va-
sentlige spendudvideler i 2011 som folge af bekym-
ring for de europeziske statsbudgetter samt forver-
rede vakstudsigter for de europ=xiske okonomier.

Virksomhedernes indtjeningsbillede forblev dog re-
lativt fornuftigt pa tvars af de fleste sektorer — dog
undtaget detail og cykliske industribrancher som
shipping og papirindustrien.

Arets nettoresultat for afdelingen blev -9 tkr.

Formuen i afdelingen ultimo aret var kr. 25 mio.
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I henhold til lovgivningen og vedtzgterne var der 0
kr. til udlodning, og bestyrelsen foresldr, at der ikke
udbetales udlodning for regnskabsaret 2011.

Risiko i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pd ugentlige
afkast har de seneste 5 ar for afdelingen, og for afde-
lingens start, benchmark varet 10,9% p.a., svarende
til risikoniveau 5 pa Cl-risikoskalaen. Risikoprofilen i
afdelingen anses som verende middel-ho;.

I afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger”
pé side 11 gennemgds de vasentligste risikoforhold i
afdelingen samt styringen heraf.

Forventninger til 2012

Kreditspaendet for europziske erhvervsobligationer
steg markant i lebet af 2011, og det er foreningens
forventning, at spendene vil blive indsnavret 1 2012.

Konkurser forventes at stige 1 2012 set i forhold til
niveauet ultimo 2011 pd 1,2%. Spznd-niveauerne
primo aret implicerer forventninger om et niveau for
konkurser pa omkring 4%, hvorfor high yield mar-
kedet generelt anses for attraktivt veerdiansat ved
indgangen til 2012. Dette skyldes ikke mindst, at fle-
re af de europziske udstedere i markedet oplever
pen likviditet og har brugt de seneste 2 ar pa at refi-
nansiere deres gzld.

P4 denne baggrund forventes et positivt afkast i af-
delingen i 2012.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er forst og
fremmest fastlagt 1 foreningens vedtegter samt i
prospekter for foreningens afdelinger. Afledt heraf
fastlegger bestyrelsen endvidere en rekke detaljere-
de investeringsretningslinjer for direktionen og for-
eningens investeringsradgivere.

Nedenstiende er en oversigt over de vasentligste ri-
sikoforhold i foreningens afdelinger, samt hvorledes
foreningens ledelse hindterer sporgsmaélet 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 1 banken kan der vare en risiko for, at ban-
ken gar konkurs, og indskyderen taber sine penge i
det omfang, at belobet ikke er dakket af en indsky-
dergaranti.

Risiko kan opfattes pa mange mader, 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 i investeringsforeninger og andre
investeringsomrader er begrebet standardafvigelse
pé afkastet. Standardafvigelsen pa et afkast er sim-
pelt udtrykt en afvigelse i det periodevise afkast set i
forhold til gennemsnitsafkastet over en lengere pe-
riode. Jo storre afvigelse, desto mere usikker eller ri-
sikobetonet er investeringen. Begransningen i dette
madl er, at beregningen athanger af historiske afkast,
der ikke nedvendigvis gentager sig i fremtiden.

For foreningens afdelinger er standardatvigelsen pa
det mdnedlige afkast siden start angivet i nedensta-
ende tabel.

Maksimalt Maksimalt
. . registreret kurs- | registreret 12 .. .
Afdeling Standardafvigelse fald maneders kurs- Risikovurdering
fald
Saxo Invest Stabilt forbrug 18,9% -53,0% -45,6% Hoj
Saxo Invest Globale aktier 19,2% -53,0% -45,6% Hoj
Is;};; Yii?d““ European 10,9% -37,5% -344% | Middel-hoj

Note: Da alle afdelinger har en levetid pd under 3 ar er ovennavnte risikonegletal baseret pa 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 opge-
res pd flere made. I foranstiende tabel er opgjort det
maksimale fald i indre vardi (benchmark) registreret
over lobende 12 méneder samt det maksimalt regi-
strerede fald i indre vaerdi (benchmark) uanset tids-
periode for hver enkelt afdeling i foreningen. Pro-
blemet med malene er, at de er athengige af histori-
en. Et fremtidigt storre tab kan derfor ikke udeluk-
kes.

Risikovurdering

Som det fremgir af tabellen, har aktieafdelinger en
relativt hoj standardafvigelse. De maksimale kursfald
er tilsvarende hojest 1 aktieafdelingerne og lavere i en
obligationsbaseret afdeling.

Baseret pd disse tal og pé historiske erfaringer med
de enkelte aktivklasser har foreningen angivet risiko-
vurderingen af foreningens afdelinger som anfort i
tabellen ovenfor.

Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger
afhenger 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.
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Risikofaktorer ved afdelinger med obli-
gationsinvesteringer

Saxo Invest European High Yield investerer direkte
1 obligationer.

Renterisiko

For de fleste obligationsinvesteringer er trente-
risikoen den vasentligste risikofaktor. Med renterisi-
koen menes den afkastafvigelse, der opstir, nar ren-
teniveauet andrer sig. Hvis renten stiger, falder obli-
gationskurserne, hvilket vil reducere afkastet 1 perio-
den.

Kursfaldets storrelse vil athenge af lobetiden eller
mere pracist af den sikaldte varighed pé 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 prospektmaeessi-
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 opnid 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 4,7% i
afdelingen ultimo 2011.

Spandrisiko
Ved investering 1 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
spzendrisiko.

Valutarisiko

I afdeling Saxo Invest European High Yield investe-
res der i udenlandske obligationer udstedt i 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 opstar, 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 1 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 indgdede 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 og atdeling Sa-
xo0 Invest Globale aktier investerer i aktier.

Markedsrisiko

Hovedparten af risikoen i aktieafdelinger er mar-
kedsrisiko. Jo sterre 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
til et enkelt marked eller en enkelt sektor vil detfor
normalt have en hgjere 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 valutakursafdaekning i foreningens aktie-
afdelinger.
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1 folgende tabel er angivet den procentvise fordeling
af investeringer pa valutaer i foreningens aktieafde-
linger ultimo 2011.

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 atkastet i afdelingerne.

Styring af selskabsspecifik risiko sker ved begrens-
ning af positioner i det enkelte selskab. I foreningens
afdelinger anvendes den begrensning, der er i lov
om investeringsforeninger, specialforeninger og an-
dre kollektive investeringsordninger m.v. Dette
medforer, at der maksimalt ma investeres 5% af
formuen i en enkelt udstedelse. Der kan dog investe-
res op til 10% 1 en enkelt udstedelse, sifremt sidan-
ne investeringer samlet ikke udger over 40% af en
afdelings formue.

Selskabsspecifik risiko

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

Saxo Invest Saxo Invest

Stabilt forbrug Globale aktier Investeringsstilen samt investeringsuniverset bevir-

HKD 26% 6% ker, at der er stor forskel i spredningen af portefol-
P g p
USD 220/, 579, jen i foreningens enkelte aktieafdelinger. I nedensta-
EUR 17% 10% ende tabel er angivet mal for spredningen af porte-
P 1o 10% foljen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2011.
0 0
DKK 6% 3%
JPY 5% 3% Al Starste oo s
CHF 5% 3% Afdeling ) ki) positi- og |
SEK 4% 3% Seiskaber 1 on | MNO€
MYR 3% - Saxo Invest Stabilt 26 8.9% 35.1%
SGD 30/, forbrug
MXN 20/, Slizorlnvest Globale 59 44% 19.3%
a €

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 athznge 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
investerings-foreninger. Lov om investeringsfore-
ninger m.v. fastsetter de grundleggende rammer.
Hertil kommer konkrete anvisninger i bekendtge-
relsen om ledelse, styring og administration af in-
vesteringsforeninger samt vejledninger fra Finans-
tilsynet.

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 hand-
lede selskaber pa ”folg-eller-forklar-basis skal for-
holde 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
Bestyrelsesmedlem David Lando valgte i 2011 at
treede ud af foreningens bestyrelse, hvorefter besty-
relsen bestir af tre medlemmer, der er omtalt pa
side 19.

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 saledes, 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 opmarksom pa, at der kan vezre
interessekonflikter mellem foreningen og de selska-
ber, som foreningen samarbejder med. Foreningen
og NPA har udarbejdet en politik til handtering af
interessekonfliktet.

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 dog i foreningens vedtaegter sat en aldersgrense
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, pla-
ceringsregler samt indre vaerdiberegning m.v. Disse
enheder rapporterer til sivel bestyrelsen som direk-
tionen.

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 uddelegeret folgende op-
gaver: Investeringsradgivning, market making samt
investorradgivning 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 vzre konkurrencedygtig i forhold til
andre foreninger i bestrebelserne pi at oge storrel-
sen af foreningen. Storrelsen af foreningen er va-
sentlig for foreningens omkostningsprocent, idet en
storre forening muligger en lavere omkostnings-
procent.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering
fra NPA, at markedsforing af foreningen sker kor-
rekt og fair, og at distributorerne 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 hand-
len.

Risikostyring

Foreningens finansielle risici styres inden for ram-
merne af vedtagter, tegningsprospekter og investe-
ringsretningslinjer fastsat i aftaler med NPA, in-
vesteringsradgivere og depotbank. NPA rapporterer
lobende til bestyrelsen om overholdelsen af ram-
merne 1 sakaldte compliance-oversigter.

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

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang
arligt i forbindelse med forberedelsen af édrsrappor-
ten.

Foreningens aktionaerrettigheder

I foreningens aktieafdelinger har foreningen aktio-
nerrettigheder. Aktionxrrettighederne kan typisk
udoves ved selskabernes generalforsamlinger.
Bestyrelsen har besluttet en politik for udevelse af
stemmeretticheder, som er angivet pd side 17.
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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
udforer opgaven som foreningens bevisudstedende
institut.

Vedrorende depotfunktionen inkl. VP m.v. havde

foreningen en samlet omkostning pi 468 tkr. i
2011.

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 2.041 t.kr.12011.

Nykredit Portefolje Administration A/S har indgéet
aftaler med Saxo Bank A/S om ydelse af investe-
ringsradgivning for afdelingerne Saxo Invest Stabilt
forbrug og Saxo Invest Globale aktier.

Foreningen har indgdet investeringsradgivningsafta-
le med Capital Four Fondsmaglerselskab A/S ved-
rorende afdeling Saxo Invest European High Yield.

Aftalerne vedrorende investeringsradgivning inde-
bzrer, at radgiverne yder radgivning om transaktio-
ner, der anses for fordelagtige som led 1 portefolje-
styringen. Radgivningen sker i overensstemmelse
med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse
har fastlagt for de enkelte afdelinger.

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision udgjorde 64 tkr. i 2011. Der er i regn-
skabsaret ikke afholdt omkostninger til revisor, der
vedrerer andre ydelser end lovpligtig revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2012

Foreningens generalforsamling atholdes fredag den
27. april 2012.

Forslag pa generalforsamlingen

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

Ovrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har 1 lobet af 2011 dreftet fore-
ningens behov for en politik vedrerende samfunds-
ansvar. Pa basis heraf har foreningens ledelse vur-
deret, at der 1 foreningen ind til videre ikke er et be-
hov for en egentlig politik vedrerende samfunds-
ansvar.

Politik for udevelse af stemmerettigheder
Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af
foreningens investeringer. Det er bestyrelsens hold-
ning, at foreningen, 1 det omfang foreningens stem-
meret pd en generalforsamling kan vere med til at
sikre opfyldelsen af dette mal, vil vurdere anvendel-
sen af stemmeretten.

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

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse stotte virk-
somheder, som ledes med et formal om at tjene ak-
tionarernes 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
obligations prisstruktur eller illikviditet pd marke-
derne.

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

Usadvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller malingen

Der er ikke konstateret uszdvanlige forhold, der
kan have pavirket indregningen eller malingen her-
af.

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

Generelle forventninger til 2012

De okonomiske omgivelser for foreningen ventes
at blive urolige 1 2012. Den globale gkonomi ventes
at udvise moderat vakst, hvor udviklingen i USA
og 1 emerging markets skonnes at vise fremgang.

Europa formodes igen at blive brendpunktet det
kommende dr. De 1 2011 indgiede aftaler 1 euro-
samarbejdet skal gennemfores for at sikre finanspo-
litisk trovaerdighed. De europziske lande skal kunne
leve op til malsetningen om nedbringelse af under-
skuddet pa statsbudgettet, for ellers ma der forven-
tes fornyet uro pa de finansielle markeder.

Med udsigt til recession i Europa indenfor det kom-
mende ar skonnes inflationen at blive afdempet. 1
2012 forventes centralbankerne derfor at fastholde
en lempelig pengepolitik, hvor styringsrenterne ikke
skonnes at blive havet fra de nuverende, historisk
lave niveauer.

Renterne pa danske og tyske obligationer ventes at
forblive pa et lavt niveau i 2012. Der kan imidlertid
ikke udelukkes en svag rentestigning, sifremt mar-
kedets tillid til euro-samarbejdet retableres, og den
nuvzerende markedsuro ebber ud.

Kreditspendet for europziske erhvervsobligationer
forventes mindsket i det kommende ir, da situatio-
nen i den europeiske banksektor ser ud til at stabili-
sere sig. Dette vil understotte markedet for er-
hvervsobligationer 1 2012.

Foreningens ledelse forventer, at troen pa den oko-
nomiske udvikling bedres i lobet af 2012. Da aktier
generelt anses som attraktivt vardiansatte, forven-
tes en mere positiv udvikling pa aktiemarkederne 1
2012 sammenlignet med udviklingen i det forgang-
ne ar.

Baseret pa disse forventninger, der er behaftet med
stor usikkerhed, skenner foreningens ledelse mode-
rat positive afkast i foreningens obligationsafdelin-
ger 1 2012 samt mulighed for bedre afkast i forenin-
gens aktieafdelinger sammenlignet med 2011. V-
sentlige afkastudsving over dret ma imidlertid for-
ventes i foreningens aktieafdelinger.
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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:
Bestyrelsesformand i InvesteringsForeningsRadet

Direktor: Peter Jorn Jensen
Fodt: 1964

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

Ovrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen, formand
Kobenhavns Universitet, Det Juridiske Fakultet,
Studiestrede 6, 1455 Kobenhavn K.

Fodt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Ovrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i In-
vesteringsforeningen Investin, Specialforeningen In-
vestin, Professionel Forening Institutionel Investor,
Investin  professionel forening, EMD Invest
F.M.B.A, Global Evolution Invest F.M.B.A., Inves-
tin Pro F.M.B.A, Nykredit AIDA 11 F.M.B.A., Ny-
kredit KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA III
F.M.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A., Nykredit
Mira III F.M.B.A., Nykredit Mira VI F.M.B.A. -
under afvikling og Pro-Target Invest F.M.B.A.
Medlem af bestyrelsen 1 Investeringsforeningen
Nykredit Invest, Specialforeningen Nykredit Invest,
Placeringsforeningen Nykredit Invest,.

Advokat, Partner Kim Esben Stenild Hgibye
Eversheds International, Frederiksborggade 15, 9 -
11, 1360 Kobenhavn K

Fodt: 1969
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Ovrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Spe-
cialforeningen HP Invest, Hedgeforeningen HP,
GoWebTrade Holdingselskab A/S og Ress Life In-
vestments A/S. Medlem af bestyrelsen i Investe-
ringsforeningen Investin, Investeringsforeningen
Multi Manager Invest, Specialforeningen Investin,
Hedgeforeningen Nykredit Alpha, Professionel
Forening Institutionel Investor, Investin professio-
nel forening, EMD Invest F.M.B.A, Global Evolu-
tion Invest F.M.B.A., Investin Pro F.M.B.A, Nykre-
dit AIDA 1I F.M.B.A., Nykredit Alpha Diversified
FM.B.A., Nykredit KOBRA F.M.B.A., Nykredit
KOBRA IIT F.M.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A,,
Nykredit Mira III F.M.B.A., Nykredit Mira VI
FM.B.A. - under afvikling, Pro-Target Invest
F.M.B.A., Absolut Invest Fondsmaglerselskab A/S
og Klima Invest A/S.

Direktor Carsten Lonfeldt
Frederiksberg Allé 19A, st.tv., 1820 Frederiksberg

Fodt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

Ovrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i In-
vesteringsforeningen Nykredit Invest, Investerings-
foreningen Nykredit Invest Engros, Specialforenin-
gen Nykredit Invest, Placeringsforeningen Nykredit
Invest, Bioporto A/S med tilherende datterselska-
ber, Fonden Dansk Standard, GoMinisite ApS og
Pirutech ApS. Nastformand for bestyrelsen i Pro-
fessionel Forening Institutionel Investor. Medlem
af bestyrelsen i Investeringsforeningen Investin,
Specialforeningen Investin, Investin professionel
forening, ATP Invest III F.M.B.A.,, EMD Invest
F.M.B.A, Global Evolution Invest F.M.B.A., Inves-
tin Pro F.M.B.A, Nykredit AIDA IT F.M.B.A., Ny-
kredit KOBRA F.M.B.A.; Nykredit KOBRA III
FM.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A., Nykredit
Mira III F.M.B.A., Nykredit Mira VI F.M.B.A. -
under afvikling, Pro-Target Invest F.M.B.A., Bolux
A/S med tilhorende datterselskaber, Carmo A/S,
Labflex A/S og Polatis Management A/S med tilho-
rende datterselskaber. Medlem af representantska-
bet i Foreningen Nykredit , Medlem i Landsskatte-
retten, Medlem 1 NASDAQ OMX Copenhagen
radgivende udvalg.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsens moder
Bestyrelsen har i 2011 atholdt 5 ordinare moder.

Bestyrelsens aflonning

Som honorar til bestyrelsen for 2011 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et samlet belob
pa 31 tkr. Heraf aflonnes formanden med 11 tkr.
og menigt bestyrelsesmedlem med 7 tkr. (dog kun
6 tkr. til et bestyrelsesmedlem, der udtridte 14. ok-
tober 2011).

Der har i 2011 ikke vaeret aftholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udforel-
se af sarskilte opgaver for foreningen.
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Saxo Invest Globale Aktier

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2011%
Note Renter og udbytter
1 Renteindtagter 3
2 Udbytter 1.007
I alt renter og udbytter 1.010
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -1.306
Valutakonti 80
Ovrige aktiver/passiver 1
4 Handelsomkostninger -1
I alt kursgevinster og -tab -1.226
I alt indtegter -216
5 Administrationsomkostninger 588
Resultat for skat -804
Skat 132
Arets nettoresultat -936
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 34
I alt formuebevaegelser 34
Til disposition -902
6  Til radighed for udlodning 400
Overfort til udlodning naste ar 400
Overfort til formuen -1.302
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 24. juni 2011.
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Saxo Invest Globale Aktier

Balance pr. 31. december 2011 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.
Aktuelle skatteaktiver

I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue

>

Anden g=ld
Skyldige omkostninger
I alt anden gzld

Passiver i alt

10 Finansielle instrumenter

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

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nogletal 2011%
Arets afkast i procent -1,89
Indre veerdi pr. andel 98,11
Udlodning pr. andel 0,00
Omkostningsprocent 1,15
Sharpe ratio J
Arets nettoresultat (1.000 kt.) -936
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 56.859
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 580
Verdipapiromsaztning 97.779
- kursverdi af kob 77.652
- kaursverdi af salg 20.127
Omsztningshastighed 0,38
AoP 2,52
*) Afdelingen har veret aktiv fra 24. juni 2011.
Henvisninger
Note vedrotende samlet honorar til revision findes i Ledelsesbetetningen under afsnittet "Vasentlige aftaler” pa
side 16.
Note vedrotende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Forhold vedrorende
ledelsen" p side 19.
Note vedrotende anvendt regnskabspraksis findes pa side 33 under "Foreningens notet".
2011
1 Renteindtzgter
Indestdende i depotselskab
I alt renteindtegter
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.007
Udbytter i alt 1.007
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber =277
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -1.029
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -1.306
4  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 2
Direkte handelsomk. dakket af emissions- og indlesningsindtegter -1
I alt handelsomkostninger 1
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse m.v. 0 5 5
Revisionshonorar til revisorer 19 3 22
Markedsforingsomkostninger 204 0 204
Gebyrer til depotselskab 74 0 74
Ovrige omkostninger 283 0 283
I alt administrationsomkostninger 2011 580 8 588
Placeringsforeningen Investin 23



Saxo Invest Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6

7

10

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering
I alt til radighed for udlodning

Kapitalandele
Regionsfordeling
Nordamerika
Europa
Asien
Sydamerika

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Emissioner i dret
Emissionstilleg og indlosningsfradrag
Udlodningsregulering ved emissioner og indlosninger
Overfort til udlodning naste ar
Overfort fra resultatopgorelsen

I alt medlemmernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Emissioner i dret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter

Ovrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter i procent

2011

1.008
-132
78
-588
34
400

Yo

51,21
29,69
1427
483
100,00

2011

57.727
68

-34
400
-1.302

56.859

580
580

98,04
1,96
100,00
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Saxo Invest Stabilt forbrug

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2011%
Note Renter og udbytter
1 Renteindtagter 31
Renteudgifter -2
2 Udbytter 5.630
I alt renter og udbytter 5.659
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -1.046
Valutakonti -583
Ovrige aktiver/passiver -1
4 Handelsomkostninger -1.460
I alt kursgevinster og -tab -3.090
I alt indtegter 2.569
5 Administrationsomkostninger 3.856
Resultat for skat -1.287
Skat 905
Arets nettoresultat -2.192
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 3.638
I alt formuebevaegelser 3.638
Til disposition 1.446
6  Til radighed for udlodning 3.942
Overfort til udlodning naste ar 3.942
Overfort til formuen -2.496
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 24. juni 2011.
Placeringsforeningen Investin 25



Saxo Invest Stabilt forbrug

Balance pr. 31. december 2011 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

I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue

>

Anden g=ld
Skyldige omkostninger
I alt anden gzld

Passiver i alt

10 Finansielle instrumenter

2011

3.377
3.377

30.625
434.177

464.802

457
1.398

1.855

470.034

468.758

1.276
1.276

470.034
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Saxo Invest Stabilt forbrug

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nogletal 2011%
Arets afkast i procent -0,69
Indre veerdi pr. andel 99,31
Udlodning pr. andel i
Omkostningsprocent 0,99
Sharpe ratio J
Arets nettoresultat (1.000 kt.) -2.192
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 468.758
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.720
Verdipapiromsaztning 1.366.574
- kursverdi af kob 916.804
- kaursverdi af salg 449.770
Omsztningshastighed 1,14
AoP 2,94
*) Afdelingen har veret aktiv fra 24. juni 2011.
Henvisninger
Note vedrotende samlet honorar til revision findes i Ledelsesbetetningen under afsnittet "Vasentlige aftaler” pa
side 16.
Note vedrotende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Forhold vedrorende
ledelsen" p side 19.
Note vedrotende anvendt regnskabspraksis findes pa side 33 under "Foreningens notet".
2011
1 Renteindtzgter
Indestdende i depotselskab 31
I alt renteindtegter 31
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.630
Udbytter i alt 5.630
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -13.208
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.162
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -1.046
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 2.250
Direkte handelsomk. dakket af emissions- og indlesningsindtegter -790
I alt handelsomkostninger 1.460
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse m.v. 0 41 41
Revisionshonorar til revisorer 19 3 22
Markedsforingsomkostninger 1.588 0 1.588
Gebyrer til depotselskab 394 0 394
Ovrige omkostninger 1.811 0 1.811
I alt administrationsomkostninger 2011 3.812 44 3.856
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Saxo Invest Stabilt forbrug

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6

7

10

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering
I alt til radighed for udlodning

Kapitalandele
Regionsfordeling
Europa
Nordamerika
Asien
Sydamerika

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Emissioner i dret
Emissionstilleg og indlosningsfradrag
Udlodningsregulering ved emissioner og indlosninger
Overfort til udlodning naste ar
Overfort fra resultatopgorelsen

I alt medlemmernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Emissioner i dret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter

Ovrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter i procent

2011

5.661
905
596

-3.856

3.638

3.942

Yo

46,58
21,67
16,18
15,57

100,00

2011

470.319
631
-3.638
3.942
-2.496

468.758

4.720
4.720

98,62
1,38
100,00
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Saxo Invest European High Yield

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2011%
Note Renter og udbytter
1 Renteindtagter 38
I alt renter og udbytter 38
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -1
Valutakonti -1
3 Handelsomkostninger -10
I alt kursgevinster og -tab -12
I alt indtegter 26
4 Administrationsomkostninger 35
Arets nettoresultat -9
Formuebevaegelser
I alt formuebevaegelser 0
Til disposition -9
5 Til radighed for udlodning 3
Overfort til udlodning naste ar 3
Ovetfort til formuen 12
*) Afdelingen har veret aktiv fra 22. december 2011.
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Saxo Invest European High Yield

Balance pr. 31. december 2011 i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

6  Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlanske obligationer

I alt obligationer

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue

B

Anden g=ld
Skyldige omkostninger
I alt anden gzld

Passiver i alt

9 Finansielle instrumenter

2011

6.662
6.662

784
16.863
530

18.177

445
445

25.284

25.239

45
45

25.284
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Saxo Invest European High Yield

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nogletal 2011%
Arets afkast i procent -0,04
Indre veerdi pr. andel 99,96
Udlodning pr. andel 0,00
Omkostningsprocent 0,14
Sharpe ratio J
Arets nettoresultat (1.000 kt.) -9
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 25.239
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 252
Verdipapiromsaztning 18.178
- kursverdi af kob 18.178
- kaursverdi af salg -
Omsztningshastighed 4
AoP 6,82
*) Afdelingen har varet aktiv fra 22. december 2011.
Henvisninger
Note vedrotende samlet honorar til revision findes i Ledelsesbetetningen under afsnittet "Vasentlige aftaler” pa
side 16.
Note vedrotende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Forhold vedrorende
ledelsen" p side 19.
Note vedrotende anvendt regnskabspraksis findes pa side 33 under "Foreningens notet".
2011
1 Renteindtzgter
Noterede obligationer fra danske udstedere 2
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 34
Unoterede udenlandske obligationer 2
I alt renteindtegter 38
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -11
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 10
I alt kursgevinster og -tab obligationer -1
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 10
I alt handelsomkostninger 10
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse m.v. 0 2 2
Revisionshonorar til revisorer 19 0 19
Markedsforingsomkostninger 5 0 5
Ovrige omkostninger 9 0 9
I alt administrationsomkostninger 2011 33 2 35
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Saxo Invest European High Yield

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning

I alt til radighed for udlodning

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

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7 Medlemmernes formue
Emissioner i dret
Overfort til udlodning naste ar
Overfort fra resultatopgorelsen

I alt medlemmernes formue

8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Emissioner i dret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

9 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter

Ovrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter i procent

2011

38
-35

Yo

14,94
21,69
63,37

100,00

2011

25.248

-12
25.239

252
252

69,67
30,33
100,00
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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.

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
fremgar for regnskabslaseren. Tal, der i regnskabet
er anfort med “-”, betyder, at det reelle tal for
denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens funktio-
nelle valuta, mens anferelse af “0” betyder, at der
for denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og
499,99 i afdelingens funktionelle valuta, der séiledes
er blevet afrundet til “0”.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vzsentligste usikkerhed ved indregning og ma-
ling knytter sig til fastsettelse af en korrekt dags-
veerdi for unoterede obligationer, der ikke handles
pa regulerede markeder, eller for hvilke der ikke
forefindes en kurs, der afspejler instrumentets dags-
veerdi, da markedskursen i nogle tilfzlde ikke anses
som retvisende. Instrumenterne verdiansattes i dis-
se tilfelde til en anden markedsbaseret kurs, sa-
fremt denne antages at vare et bedre udtryk for
dagsvardien.

Resultatopggrelsen

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

Udbytter omfatter de i regnskabsiret indtjente ud-
bytter.

Tilbageholdt udbytteskat, som ikke kan refunderes,
fratrekkes 1 posten ”’Skat”

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgdr i resultatopgorelsen. Realiserede kurs-
avancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
salgsvaerdien og kursverdien primo dret eller an-
skaffelsesvaerdien, 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 kob 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.

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 vardipapirer med fradrag af admini-
strationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrerende fra regnskabsarets
emissioner og indlesninger indgar 1 de respektive
afdelingers resultat til udlodning, saledes at udbytte-
procenten er af samme storrelse for og efter
emissioner/indlosninger.

Balancen

”Finansielle instrumenter” omfatter finansielle akti-
ver og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver
bestir af likvide midler, obligationer, kapitalandele,
tilgodehavender vedrerende handelsatvikling og til-
godehavende renter, udbytter m.v. Finansielle for-
pligtelser omfatter anden gaeld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser males
ved forste indregning til dagsverdi pa handelsdagen
og herefter lobende til dagsvardi.

Dagsvardien for noterede kapitalandele og obliga-
tioner opgores som lukkekursen pd balancedagen
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eller til anden markedsbaseret kurs, sifremt denne
mi antages at vaere et bedre udtryk for dagsvardien.
Dagsvardien af udtrukne obligationer er dog nutids-
verdien af obligationerne. Likvide midler opgores
til den nominelle 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.

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

Nettoemissionsindtegter bestir af tilleg til emis-
sionskursen med fradrag af udgifter i forbindelse
med emissionen. Nettoindlesningsindtegter bestar
af fradrag i indlesningskursen efter modregning af
udgifter i forbindelse med indlesningen. Netto-
emissions- og indlesningsindtegter er overfort til
medlemmernes formue ultimo regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstir mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pa betalingsdag, indreg-
nes 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 pd tidspunktet for vaerdipapirbe-
holdningens anskaffelse eller tilgodehavendets op-
staen indregnes i resultatopgorelsen under "Kursge-
vinster og -tab”.

Nogletal

Regnskabs- og negletal er opgjort i henhold til be-
kendtgorelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. samt ret-
ningslinier fra InvesteringsForeningsRadet. 1 ars-
rapporten indgir folgende nogletal:

Afkast 1 procent

Afkast 1 procent angiver det samlede afkast i den
pageeldende afdeling i dret. Afkastet opgores som
endring 1 indre veerdi fra primo til ultimo dret 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.

Udlodning pr. andel
Foreslaet udlodning i forhold til cirkulerende andele
ultimo dret.

Omkostningsprocent

Ombkostningsprocenten beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for aret divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen
opgores som et gennemsnit af de daglige formue-
veerdier 1 regnskabsaret. Beregningen af gennem-
snitsformuen er en xndring i forhold til tidligere ar,
hvor gennemsnitsformuen blev opgjort som et sim-
pelt gennemsnit af formuens verdi ved udgangen af
hver méned i aret. Endringen i beregningsmaden er
gennemfort for anvende samme metode som kre-
vet 1 Central Investorinformation. Andringen af
beregningen af gennemsnitsformuen har minimal
effekt pa opgerelsen af omkostningsprocenten,
hvorfor der ikke er sket @ndring af tidligere bereg-
nede omkostningsprocenter.

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 pa det manedlige
afkast i perioden. Sharpe ratio opgores alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 madneder og
hojst for en 60-maneders periode.

Veardipapiromsatning

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

Omsatningshastigheden opgeres som gennemsnit-
tet af de i regnskabsaret foretagne keb og salg af
veerdipapirer justeret for emissioner, indlesninger
og udbetalte udlodninger, sat 1 forhold til den gen-
nemsnitlige formue. Den gennemsnitlige formue
opgores som et gennemsnit af de daglige formue-
verdier 1 regnskabsiret. Beregningen af gennem-
snitsformuen er en xndring i forhold til tidligere ar,
hvor gennemsnitsformuen blev opgjort som et sim-
pelt gennemsnit af formuens verdi ved udgangen af
hver madned i aret. ZEndringen 1 beregningsmaden er
gennemfort for at anvende samme metode som ved
de ovrige nogletalsberegninger. /ndringen af
beregningen af gennemsnitsformuen har minimal
effekt pid opgerelsen af omsztningshastigheden,
hvorfor der ikke er sket andring af tidligere bereg-
nede omkostningsprocenter.

AoP

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for sum-
men af administrationsomkostninger i procent, di-
rekte handelsomkostninger ved lobende drift i pro-
cent, samt (maksimalt emissionstilleeg 1 procent plus
maksimalt indlesningsfradrag i procent) delt med 7,
idet 7 ar anses som investors gennemsnitlige in-
vesteringshorisont. Til beregningen af AOP an-
vendes en gennemsnitsformue opgjort som et
gennemsnit af de daglige formueverdier i regn-
skabsaret. Beregningen af gennemsnitsformuen er
en axndring i forhold til tidligere ar, hvor gennem-
snitsformuen blev opgjort som et simpelt gennem-
snit af formuens vardi ved udgangen af hver maned
i dret. Andringen af beregningen af gennemsnits-
formuen har minimal effekt pad opgoerelsen af om-
kostningsprocenten, hvorfor der ikke er sket n-
dring af tidligere beregnede AOP.
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Hoved- og nogletalsoversigt

Arets afkast i procent

Saxo Invest Globale Aktier V)

Saxo Invest Stabilt forbrug !

Saxo Invest European High Yield 2

Indre vaerdi pr. andel

Saxo Invest Globale Aktier D

Saxo Invest Stabilt forbrug )

Saxo Invest European High Yield ?

Udlodning pr. andel (i kr.)

Saxo Invest Globale Aktier »
Saxo Invest Stabilt forbrug !
Saxo Invest European High Yield 2

Omkostningsprocent

Saxo Invest Globale Aktier D
Saxo Invest Stabilt forbrug )
Saxo Invest European High Yield ?

Sharpe ratio

Saxo Invest Globale Aktier V)
Saxo Invest Stabilt forbrug !
Saxo Invest European High Yield 2

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Saxo Invest Globale Aktier D

Saxo Invest Stabilt forbrug )

Saxo Invest European High Yield ?

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Saxo Invest Globale Aktier »

Saxo Invest Stabilt forbrug !

Saxo Invest European High Yield 2

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Saxo Invest Globale Aktier D
Saxo Invest Stabilt forbrug )
Saxo Invest European High Yield ?

Vardipapiromsaetning (i 1.000 kr.)
Saxo Invest Globale Aktier V)

- Kursverdi af kob

- Kursveerdi af salg

Saxo Invest Stabilt forbrug !

- Kursveerdi af kob

- Kursverdi af salg

Saxo Invest European High Yield 2

- Kursverdi af kob

- Kursveerdi af salg

Oms=tningshastighed

Saxo Invest Globale Aktier D
Saxo Invest Stabilt forbrug )
Saxo Invest European High Yield ?

2011

1,89
0,69
0,04

98,11
99,31
99,96

0,00
0,00
0,00

1,15
0,99
0,14

-936
-2.192
-9

56.859
468.758
25.239

580
4.720
252

97.779
77.652
20.127
1.366.574
916.804
449.770
18.178
18.178

0,38
1,14
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2011
Aop
Saxo Invest Globale Aktier V) 2,52
Saxo Invest Stabilt forbrug ! 2,94
Saxo Invest European High Yield 2 6,32
1)  Afdelingen har veeret aktiv fra 24. juni 2011.
2) Afdelingen har varet aktiv fra 22. december 2011.
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