INVESTERINGSFORENINGEN
PFA INVEST

ARSRAPPORT 2012

www.pfainvest.dk

Investeringsforeningen PFA invest

Arsrapport 2012
Offentliggjort 7. marts 2013

ol AN

INVESTERINGSFORENINGEN

PFA

INVEST



INDHOLD

L2 <Y g T ==Y 3
[T [y YT b= Y <Y Y1 =P PUURURN 3
Den Uafh@ngige reViSOrs EIKIGRIING .. ... ettt e e e e e e e e e et e e e e e et e e e e eeaan e e eeeennnneeeeeneen 4

LY@ L2 1T m T = o Y =P 5
(@1 a1 =T o = i 1= LT T =T o = PPN 5
BeSTYrelSe O AITeKEION L. oot e et e e e 8
Makrookonomisk UAVIKIING I 2002 ......coiiiiiiiiiiiie e e e et e e ettt e e e e e e e e aeeeeees 9
MakrookonomisK UdSIGt fOr 2003 ...t e e e et e et e et 10
GENETelle FISIKOTAKEOTEI ... ittt ettt ettt e e e e e e e e e e et e e e e e e e een b s 11
RIS el oY = Y1 0153 7 = 12
FAN V< e A = ] 0T m L= | 14
NOGIETAlSAETINMITIONET ... oo ettt ettt e e e e e e e e e e e et e e e e ne s ranbennaaaas 16

NI =00 Yol A e A=Y e L= T aT=0=) 4 s =S R 18
[0 30 1= o T 1= o 19
[ TP S o] ] == 1 T = 25
DT IR | =] PSPPSRt 31
(@116] 0T L= =T SO UPTPPON 37
[N =T [ ] == 1 o = 43
2T = L 49
[ LT BT 01V = 1= 55
[ <11 LT oo T = PSSP PP PPPPPPTPRT 61

SeISKADSOPIYSIINMEET ...ttt oo oo ettt ettt et e e e e et et et e e e b e n b 62

PEFEA

INVESTERINGSFORENINGEN
2 PFA INVEST



PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato
aflagt og godkendt arsrapporten for 2012 for 7 afdelin-
ger i Investeringsforeningen PFA Invest.

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 og
passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Kebenhavn d. 7. marts 2013

Bestyrelsen

Poul Erik Tofte Per Have

Formand

Direktion

Peter Ott
Administrerende direktor
PFA Portefolje Administration A/S

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetninger-
ne for de enkelte afdelinger indeholder retvisende
redegorelser for udviklingen i foreningens og afdelin-
gernes aktiviteter og ekonomiske forhold samt en
beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfak-
torer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan
pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Jorgen Madsen

PEFEA

INVESTERINGSFORENINGEN
PFA INVEST



DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARING

Til medlemmerne i Investeringsforeningen PFA
Invest

Vi har revideret drsregnskabet Investeringsforeningen
PFA Invest for regnskabsaret 31. august - 31. december
2012, der omfatter den samlede beskrivelse af anvendt
regnskabspraksis og fzlles noter samt den enkelte
afdelings resultatopgerelse, balance og noter. Arsregn-
skabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger
m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser nedvendig for at udarbejde et arsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregn-
skabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udferer revisionen for at opna
hoj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger
af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant
for foreningens udarbejdelse af et arsregnskab, der

Kebenhavn d. 7. marts 2013

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor

giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter om-
stendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens
valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skon er rimelige samt den samlede
presentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis
er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et ret-
visende billede af foreningens og afdelingernes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2012
samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regn-
skabsaret 31. august - 31. december 2012 i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger mv.
gennemlaest ledelsesberetningen, herunder de enkelte
afdelingsberetninger. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillzeg til den gennemforte revision af ars-
regnskabet.

Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplys-
ningerne i ledelsesberetningen og de enkelte afde-
lingsberetninger er i overensstemmelse med arsregn-
skabet.

Kasper Bruhn Udam
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

GENERELT FOR AFDELINGERNE

Velkommen til Investeringsforeningen PFA Invest
Dette er foreningens 1. arsrapport.

Foreningen sa dagens lys i september, hvor man ind-
bed til tegning i forelebig 6 afdelinger. Tegningen blev
afsluttet med et tilfredsstillende resultat, hvor der
samlet blev tegnet for 716,6 mio.kr. Herefter kunne
foreningen lade afdelingerne optage til handel pa
NASDAQ OMX Copenhagen fra tirsdag den 2. oktober.

| december indbed foreningen til tegning i endnu en
afdeling, Hojt Udbytte Aktier. Efter en kort tegningspe-
riode kunne der konstateres et tegningsresultat pa
101,6 mio.kr. Denne afdeling blev optaget til handel pa
NASDAQ OMX Copenhagen den 21. december, og her-
med sluttede aret med, at foreningen havde i alt 7
afdelinger.

Lidt us=edvanligt er der tale om en meget kort regn-
skabsperiode, og sdledes omfatter den leengste drifts-
periode i dette regnskab kun 3 maneder. Foreningen er
etableret i 2. halvar af 2012 og havde derfor i teorien
mulighed for at forleenge regnskabsaret sa der forst
skulle aflaegges regnskab med udgangen af 2013. Den-
ne mulighed blev imidlertid udfordret af en ®ndring i
skattelovgivningen, der medferte at det udlodnings-
pligtige resultat skulle opgeres efter ét s=t regler, der
var geldende til 31. december 2012 og efter ét andet
seet regler, der tradte i kraft 1. januar 2013. Efter sam-
rad med foreningen radgivere blev det derfor beslut-
tet, at det mest hensigtsmaessige var, at afslutte regn-
skabsaret samtidig med implementering af den ned-
vendige systemandring, der skal handtere de nye
skatteregler.

De opndede afkast for 2012 baerer prag af den relative
korte periode, hvori foreningen var investeringsaktiv.
Det bedste absolutte resultat pa 1,85% blev opnaet i
Lange Obligationer, mens afdelingen Hojt Udbytte
Aktier i den anden ende kunne konstatere et negativt
resultat pa -0,97%, som dog imidlertid kun daekker

over at anleegsportefeljen kun ndede at blive etableret,
idet afdelingen pabegyndte investering den 20. de-
cember 2012.

| forhold til benchmark opndede Kreditobligationer den
bedste placering med en positiv performance pa
0,95%. | den nedre ende var Hojt Udbytte Aktier atter
representeret med en performance lidt under bench-
mark.

Ved indgangen til 2013 tegner sig et billede af blandt
andet et stigende boligbyggeri som er positivt for vaek-
sten, stigende boligformuer, som pa sigt vil pavirke
forbruget positivt, samt en forbedret sikkerhed i ban-
kers og realkreditinstitutter udlan. Alt sammen fakto-
rer, der er nedvendige for at sikre afkast fra investe-
ringerne.

Afkastforventningerne til danske obligationer for 2013
er begrensede, da renteniveauet generelt er meget
lavt og endog negativt ud til 3 ars lebetid pa statsren-
terne. Foreningen forventer derfor fortsat at oprethol-
de en overvaegt i danske realkreditpapirer for derved at
sikre en fornuftig lebende forrentning.

For aktiemarkederne forventer vi, at det mest positive
afkast vil komme fra det hjemlige aktiemarked, mens
vore forventninger til de udenlandske markeder ogsa
er positive, men dog pa et lavere niveau.

Vi forventer i lighed med sidste ar, at de sterste afkast
vil blive leveret af risikofyldte aktiver, og tilsvarende
forventes der moderate til beskedne afkast fra mere
traditionelle og sikre aktivklasser. Samlet set forventer
vi dog at alle aktivklasser vil levere et lavere arligt af-
kast i 2013 end i 2012.

Peter Ott
Administrerende direktor
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Resultat, formue og andele

Foreningen realiserede i 2012 et samlet resultat pa 6,7
mio. kr. og havde ved arets udgang en formue inklusiv
udlodning pa 1.018 mio.kr. fordelt pa i alt 10.079.929
andele.

Udlodning

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at for-
eningen udlodder folgende udbytter for 2012.

Udbytte
Afdeling (kr. pr. andel)
Korte Obligationer 0,00
Lange Obligationer 0,00
Danske Aktier 0,00
Globale Aktier 0,00
Kreditobligationer 1,25
Balance 0,00
Hojt Udbytte Aktier 0,00

Fastholdelse af risikoprofil

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsarbejde
pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler. De vigtig-
ste elementer i dette fokus er den lebende overvag-
ning at:

* Afdelingernes portefoljer er veldiversificerede med
hensyn til eksponering pa lande, brancher, sekto-
rer, kreditkvaliteter og andre relevante markeds-
segmenteringer inden for afdelingernes respektive
investeringsunivers.

* Den gennemsnitlige forskel mellem afdelingernes
afkast og benchmarkafkast (tracking error) holdes
pa et passende niveau for hver enkelt afdeling.

Foreningen har for alle afdelinger fastlagt rammer for,
hvilke markeder og markedssegmenter, der kan inve-
steres i. Foreningens ledelse vurderer lobende, om der
er behov for at korrigere udnyttelsen af disse investe-
ringsrammer.

Bestyrelses- og ledelsesforhold

Foreningen har ikke selv en direktion eller andre ansat-
te. Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens
vedtzgter og forretningsorden for bestyrelsen.

Ledelsen af investeringsforeninger er detaljeret regule-
ret i lov om finansiel virksomhed og i lov om investe-
ringsforeninger m.v. samt i diverse bekendtgerelser.
Hertil kommer en rekke konkrete anvisninger i vejled-
ninger fra Finanstilsynet.

Bestyrelsen er for 2012 med generalforsamlingens
godkendelse samlet honoreret for arbejdet i forenin-
gen med 200.000 kr. Honoraret for de enkelte med-
lemmer fremgar af Fzelles noter. Bestyrelsen modtager
ikke andre former for vederlag i forbindelse med be-
styrelsesarbejdet. Bestyrelsens sammensatning og
tillidserhverv er beskrevet i et sarskilt afsnit.

Investeringspolitik

Foreningens investeringspolitik er gennem aktiv for-
mueforvaltning at opna et tilfredsstillende afkast i

forhold til de respektive markeder og instrumenter

som defineret i de enkelte afdelingers placeringsregler.

Der investeres under hensyn til bade spredningskrav,
reduktion af risici og under iagttagelse af diverse eti-
ske aspekter.

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse for opsparing og investering.
Foreningen ensker at veere dben over for medlemmer,
presse og myndigheder. Medlemmernes adgang til
information sikres forst og fremmest via hjemmesiden
www.pfainvest.dk, hvor alle relevante oplysninger om
foreningens afdelinger findes. Hiemmesiden opdateres
lobende med emissions- og indlesningskurser, afkast-
og performancedata samt de sterste aktiver i behold-
ningen. Medlemmerne har mulighed for at fa besked
via e-mail, nar der indkaldes til generalforsamling, eller
der publiceres hel- og halvarsregnskaber. Foreningens
andele distribueres gennem Danske Bank. Alle afdelin-
ger optaget til daglig handel pa NASDAQ OMX Copen-
hagen. Alle vaesentlige nyheder vedrerende foreningen
vil derfor blive offentliggjort via NASDAQ OMX Copen-
hagen. Disse fondsbersmeddelelser vil ogsa kunne
findes pa hjemmesiden. Medlemmer og andre interes-
serede kan henvende sig til foreningen via e-mail
pfainvest@pfa.dk med spergsmal til foreningens for-
retningsomrade.

Indregning og maling

Der er ved afleeggelse af dette drsregnskab ikke kon-
stateret usikkerhed ved indregning og madling, da afde-
lingernes aktiver primaert bestar af bersnoterede veer-
dipapirer noteret pa effektive markeder.

Vasentlige begivenheder siden arsskiftet

Foreningen har ikke i perioden siden balancedagen
konstateret forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.

Videnressourcer

Foreningen har ingen ansatte, men baserer sig pa
eksterne samarbejdspartnere. Den overvejende del af
foreningens videnbase er derfor placeret hos de med-
arbejdere, der er ansat hos samarbejdspartnerne.

Foreningens bestyrelse laegger afgerende vaegt pa at
sikre, at den viden og de kompetencer, der er foran-
kret hos samarbejdspartnerne beskyttes og udvikles.
Bestyrelsen modtager og evaluerer derfor lebende
rapportering om samarbejdspartnernes initiativer til at
sikre, at den nedvendige viden om foreningens virk-
somhed, og arbejdsbetingelser bevares og udvikles.

Ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab

Foreningens bestyrelse har uddelegeret forvaltningen
af foreningens midler til PFA Kapitalforvaltning, fonds-
maeglerselskab A/S.

Foreningen folger de FN understettede principper PRI,
som er baseret pa internationale anerkendte normer

og standarder som eksempelvis FN og ILO konventio-

ner, der omhandler respekt for menneskerettigheder

og anti-korruption samt beskyttelse af arbejdstagere,
naturen og miljeet. For PFA Kapitalforvaltning, fonds-
maglerselskab A/S betyder det, at principperne inte-

greres i investeringsprocesserne.

Fokusomrader for 2012

| 2012 har foreningen via PFA Kapitalforvaltning,
fondsmaeglerselskab A/S sat fokus
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pa en rekke omrader, herunder retningslinjer for an-
svarlige investeringer i statsobligationer.

Foreningen folger de beslutninger, der vedtages af
PFA's Responsible Investment Board (RI Board). RI
Boardet behandler pa basis af analyser og indstillinger
konkrete sager og vurderer lebende emner, som er
relevante for investeringsprocessen. | 2012 har RI
Boardet haft fokus pa blandt andet udviklingen i Bur-
ma-Myanmar efter, at de internationale handelsrestrik-
tioner blev midlertidig leftet. Udviklingen har endnu
ikke givet anledning til at foreningen har loftet sin
eksklusion af virksomheder, der har aktiviteter i landet.
Men den positive udvikling felges fortsat.

Nye retningslinjer

Foreningen har sat fokus pa ansvarlige investeringer i
statsobligationer. Resultatet er blevet til et screenings-
forleb, der foretages to gange arligt parallelt med
screening af investeringer i virksomheder. Udgangs-
punktet for vurderingen er Danmarks udenrigspolitiske
holdning til enkeltstater. | selve vurderingen indgar
blandt andet elementer som status for menneskeret-
tigheder og graden af demokrati og korruption i sta-
ten. Pa baggrund af vurderinger blev to lande eksklu-
deret fra Forenings investeringsunivers. Retningslinjer-
ne for ansvarlige investeringer i statsobligationer samt
beskrivelse af processen og listen over de lande for-
eningen investerer i, er tilgengelige pd hjemmesiden

for PFA Kapitalforvaltning under Ansvarlige investerin-
ger.

Screening af investeringer og aktivt ejerskab

Screening af investeringer foretages pa foreningens
vegne af GES (specialiseret ekstern radgiver). Malet om
at vaere en aktiv ejer betyder, at foreningen via GES i
forste omgang vxlger engagement-dialog med de
selskaber, der bryder med internationale normer og
standarder. Foreningen har via GES vzret i engage-
ment-dialog med nogle selskaber. Foreningen har i
2012 opdateret eksklusionslisten med eksklusion af
Walmart, som pa trods af engagement-dialog stadig
overtraeder grundlaeggende arbejdstagerrettigheder.

Netveerk og dialog

Foreningen har via PFA Kapitalforvaltning, fondsmaeg-
lerselskab A/S fortsat dialog og aktiv deltagelse i Da-
nish Social Investment Forum (Dansif). Derudover har
foreningen fortsat med at stette op om PRI ved, at
deltage i et pilotprojekt, som danner baggrund for en
ny rapportering der trader i kraft i 2013.

Foreningen stotter ligeledes Carbon Disclosure Project,
(CDP) som er med til at sikre, at flere virksomheder
rapporterer om milje- og klimahensyn.

Pa websitet pfakapitalforvaltning.dk som tilherer for-
eningens kapitalforvalter findes flere oplysninger om
CSR og RI-politikken.
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BESTYRELSE OG DIREKTION

Bestyrelsen valg. Mellem flere medlemmer, der har fungeret lige
Bestyrelsens medlemmer vaelges af generalforsamlin- l2nge, bestemmes afgangen ved lodtraelkning. Genvalg
gen. Bestyrelsen skal besta af mindst 3 og hejest 5 kan finde sted.

medlemmer. Bestyrelsen valger selv sin formand og en
eller flere naestformand. Hvert &r afgar det bestyrel-
sesmedlem eller de bestyrelsesmedlemmer, der har
fungeret lengst, regnet fra den pageeldendes sidste

Bestyrelsen har i 2012 afholdt meder pa felgende da-
toer: 31. august og 6. december. Foreningen er stiftet i
2012, hvorfor ferste ordinzer generalforsamling forst vil
finde sted i 2013.

Bestyrelsens medlemmer

Poul Erik Tofte, formand (f. 1956)
Direkter, @sterbrogade 106, 2100 Kebenhavn 0.

Indtradte i bestyrelsen 31. august 2012.

Andre ledelseshverv:
Bestyrelsesformand i ActivSure A/S, bestyrelsesmedlem og medlem af direktionen i Logstor Holding A/S.

Per Have (f. 1957)
Group CFO, Danfoss A/S, Nordborgvej 81, 6430 Nordborg.

Indtradte i bestyrelsen 31. august 2012.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesmedlem SKAKO Industries A/S, bestyrelsesmedlem Sauer-Danfoss Inc., bestyrelsesmedlem Danfoss
International A/S, bestyrelsesmedlem Danfoss Power Electronics A/S, bestyrelsesmedlem Danfoss Development
A/S, bestyrelsesmedlem Senderborg Havneselskab A/S, bestyrelsesmedlem Universe Fonden, Adm. direkter Bitten
& Mads Clausens Fond samt bestyrelsesmedlem og medlem af direktionen i B&MC Holding A/S, BMC Invest A/S,
BMC | af 22. november 2009 A/S og BMC Ventures A/S.

Jorgen Madsen, (f. 1945)
Tidl. intern revisionschef, Askhej 15, 2850 Naerum.

Indtradte i bestyrelsen den 31. august 2012.

Andre ledelseshverv:
Bestyrelsesmedlem i PFA Portefolje Administration A/S.

Direktion

Peter Ott (f. 1961)
Adm. direkter, PFA Portefelje Administration A/S, Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn @.

Tiltradt som direkter 18. maj 2010.

Andre ledelseshverv:
Bestyrelsesmedlem i VP Securities A/S.

FINANSKALENDER 2013

7. marts 2013 Offentliggerelse af arsrapport for 2012

29. april 2013 Ordinzer generalforsamling

30. august 2013 Offentliggorelse af halvarsrapport for ferste halvar 2013
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MAKROQOKONOMISK UDVIKLING | 2012

Bemaerk, at udviklingen for 2012 er skrevet for hele
aret, hvorfor den fulde udvikling ikke er afspejlet i
foreningens afdelinger, da de kun har vaeret aktive i
arets sidste kvartal.

Centralbanker i hovedrollen

Forventningerne til investeringsafkastene var beskedne
ved drets start efter et uroligt 2011, som var ramt af en
nedjustering af USA's kreditvaerdighed, et voldsomt
japansk jordskzlv og den europziske gzldskrise. Der
var da heller ikke meget i de ekonomiske negletal som
overraskede positivt i drets leb. | forhold til vaekstprog-
noserne fra IMF og OECD ved drets start, skuffede
veksten i Europa markant. Vaksten i Kina blev ogsa
lavere end ventet, mens den amerikanske vaekst i hoje-
re grad levede op til forventningerne.

Trods det moderate vakstbillede blev 2012 et rigtig
staerkt ar for risikofyldte aktiver. Bade aktier og kredit-
obligationer gav heje afkast. Men ogsa traditionelle
obligationer gav p=ne afkast. Den vaesentligste driv-
kraft bag de heje investeringsafkast er den staerkt
ekspansive pengepolitik fra centralbankerne, i form af
obligationsopkeb, rentesenkninger og lefter om lave
renter i en flerdrig periode.

Erfaringen har vist at obligationsopkeb fra centralban-
ker kan veere et kraftfuldt middel pa de finansielle
markeder. Det presser renten ned pa sikre obligationer
og stimulerer keb af mere risikofyldte vaerdipapirer,
som kreditobligationer og aktier. Det blev ferste gang
demonstreret i foraret 2009 og anden gang i efteraret
2010, hvor de globale aktiemarkeder steg markant.
Begge gange var det den amerikanske centralbank,
som var drivkraften gennem betydelige opkebspro-
grammer af obligationer.

ECB tog initiativet fra arets start

| 2012 var det eurozonen der tog initiativet anfert af
Draghi, chefen for Den Europaiske Centralbank. | drets
forste maneder tilferte ECB de europ=iske banker i alt
7500 mia. kr. i 3-arige 1an mod sikkerhed i obligationer.
Det tilferte eurozonens banker livsvigtig likviditet, og
stimulerede eftersporgslen efter aktier, kreditobligati-
oner og statsobligationer i periferien.

| det sene forar faldt aktiemarkedet dog tilbage i takt
med en svekkelse af de ekonomiske negletal iszer i
eurozonen. Det spanske budgetunderskud blev hejere
end ventet, og krisen i Spanien blev forvaerret. | Grae-
kenland var der parlamentarisk kaos, og der matte to
parlamentsvalg til, fer der kunne dannes en ny rege-
ring. | USA og Kina skuffede nogletallene ligeledes i
lobet af foraret.

Tre store centralbanker stimulerer samtidigt

Det svaekkede vakstbillede og uroen pa de finansielle
markeder blev anledning til en ny runde lempelser fra
de tre vigtigste centralbanker i den globale ekonomi:
Den amerikanske, den europ=iske og den kinesiske.
Det blev den kinesiske centralbank, der i juni tog initia-
tivet og senkede renten. Efter en kraftig stigning i de
lange spanske renter, loftede Draghi i loebet af somme-
ren gradvist sleret for en ny plan. Dens mal var "at
gore hvad der skal til for at bevare euroen”, og om
nedvendigt give centralbanken mulighed for ubegraen-
set intervention i den korte ende af obligationsmarke-
det, nar bestemte betingelser er opfyldt. Det sdkaldte
OMT program sigter mod at bryde den finansielle
dedsspiral, hvor finanspolitiske besparelser i randlan-
dene virker imod hensigten, fordi de rammer vaeksten,
og forer til hojere ldneomkostninger, og dermed ender
med at svekke de offentlige budgetter frem for at
styrke dem.

OMT-programmet satte gang i en ny likviditetsdrevet
optur pa aktie- og kreditmarkederne i sommermane-
derne - den fjerde af slagsen siden 2009. Den ogede
appetit pa risikofyldte aktiver blev understoettet af den
amerikanske centralbank som i flere omgange ogsa
lempede pengepolitikken i 2. halvar. Dels i form af nye
keb af realkreditobligationer for at understotte oko-
nomien og boligmarkedet, og dels ved at signalere at
man forst planlegger at haeve renten nar situationen
pa det amerikanske arbejdsmarked er normaliseret.

Stor tillid til dansk ekonomi

Der er stor tillid til dansk ekonomi pa de finansielle
markeder. Danske obligationer blev brugt som en sik-
ker havn af investorerne, og der var steerk eftersperg-
sel efter danske vaerdipapirer. Renten pa 10 arige dan-
ske statsobligationer faldt i lebet af 2012 med 0,43% til
1,15%. Dermed faldt den danske rente mere end den
tyske, og den danske rente er ved arsskiftet 0,25%
lavere end den tyske. Det danske C-20 aktieindeks var
ligeledes et af Europas bedste i 2012 og steg med
26,5%.

Det star i skaerende kontrast til den svage opsving
dansk ekonomi har oplevet siden finanskrisen. Den
okonomiske vaekst star i stampe og arbejdsmarkedet
har det fortsat vanskeligt. Vaeksten dempes af en hoj
geld i husholdningerne, som bremser privatforbruget,
og et hejt omkostningsniveau leegger en deemper pa
veksten i eksporten og investeringerne. Danmark har
dog fortsat et stort overskud pa betalingsbalancen,
valutareserverne bugner og det politiske klima er sta-
bilt, sa vi forventer ogsa fremover at danske obligatio-
ner bevarer sin status som en sikker havn.

PEFEA

INVESTERINGSFORENINGEN

—PFAINVEST



MAKROOKONOMISK UDSIGT FOR 2013

To skridt i den rigtige retning

Ved indgangen til 2013 er der grund til at glade sig
over to centrale forhold, der udviklede sig til det bedre
i lobet af aret. For det ferste har ECB handfast signale-
ret, at man er villig til at gere det der er nedvendigt for
at redde euroen. Det betyder i praksis, at ECB gar i den
amerikanske centralbanks fodspor, og fremover vil fore
en mere proaktiv pengepolitik. For det andet ser det
ud til, at den lange nedtur pa det amerikanske bolig-
marked er vendt. Oms=tning og boligpriser stiger,
understottet af de lave renter og priser pa amerikan-
ske boliger. | kelvandet felger stigende boligbyggeri,
som er positivt for vaeksten, stigende boligformuer,
som pa sigt vil pavirke forbruget positivt, samt en for-
bedret sikkerhed i bankers og realkreditinstitutter
udlan.

Kampen mellem geldsnedbringelse og likviditet
fortsatter

De grundleggende udfordringer i den vestlige verden
er dog uforandrede, da bade husholdninger og stater
har behov for at bringe gzlden ned. Det vil alt andet
lige legge en deemper pa veksten. Stigninger pa ak-
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tiemarkedet var i 2012 i hej grad likviditetsdrevne. Sa
kampen mellem g=ldsnedbringelse og pengepolitiske
stimulanser fortsetter, og kursudviklingen pa de finan-
sielle markeder vil fortsat bevaege sig i bolger: Nar
veksten gar i std, eges sandsynligheden for at central-
bankerne stimulerer ekonomien via rentesxnkninger
og obligationskeb. Nar det sker, stimulerer det vaek-
sten, risikoviljen og aktiemarkederne for en stund. Det
reducerer behovet for intervention, men efter en tid
lober okonomien og de finansielle markeder atter tor
for stimulanser, og det skaber behov for en ny runde
med likviditetsindsprejtninger.

| 2012 har den staerke likviditetsudpumpning ganske
som tidevandet havet alle bade. Vi tror, at den positi-
ve likviditetseffekt bliver mindre kraftfuld i 2013. Vi
forventer et positivt ar for risikofyldte aktiver, og be-
skedne afkast pa traditionelle sikre obligationer. Sam-
let set forventer vi lavere afkast end i 2012. Vejen til
tilfredsstillende risikojusterede afkast i 2013 gar via en
veldiversificeret portefelje og gennem en investerings-
strategi, som tager heje for de skiftende pengepoliti-
ske signaler fra centralbankerne.
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GENERELLE RISIKOFAKTORER

Landerisiko

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, for ek-
sempel Danmark, ligger der en risiko for, at det finan-
sielle marked i det pagzldende land kan blive udsat for
specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Des-
uden vil markedsmaessige eller generelle okonomiske
forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets
valuta og rente, pavirke investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hejtudviklede uden-
landske markeder medferer generelt en lavere risiko
for den samlede portefolje end investering alene i
enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog
vaere mere usikre end det danske marked pa grund af
en foreget risiko for en kraftig reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske, reguleringsmassige, markeds-
maessige og generelle ekonomiske forhold. Endelig
giver investeringer i udlandet en valutaeksponering,
som kan have sterre eller mindre udsving i forhold til
danske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske vardipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan have sterre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den en-
kelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i valuta-
kurserne mellem disse valutaer og danske kroner. Af-
delinger, som investerer i danske aktier eller obligatio-
ner, har ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger,
som investerer i europxiske aktier eller obligationer,
har begraenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Vardien af en enkelt aktie og obligation kan svinge
mere end det samlede marked og kan derved give et
afkast, som er meget forskelligt fra markedets. For-
skydninger pa valutamarkedet samt lovgivningsmaessi-
ge, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likvidi-
tetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes
indtjening. Da en afdeling kan investere op til 10 pct. i
et enkelt selskab, kan vardien af afdelingen variere
kraftigt som felge af udsving i enkelte aktier og obliga-
tioner. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investerin-
gen heri vil vaere tabt.

Nye markeder (emerging markets)

Begrebet "Nye Markeder" omfatter stort set alle lande
i Latinamerika, Asien (excl. Japan, Hongkong og Singa-
pore), @steuropa og Afrika). Landene kan vare kende-
tegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre finans-
markeder, relativ usikker ekonomisk udvikling samt
aktie- og obligationsmarkedet, som er under udvikling.
Investeringer pa de nye markeder er forbundet med
seerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede
markeder.

Et ustabilt politisk system indebzrer en eget risiko for
pludselige og grundleggende omvaltninger inden for
okonomi og politik. For investorer kan dette eksempel-
vis bevirke, at aktiver nationaliseres, at rddigheden
over aktiver begraenses, eller at der indferes statslige
overvagnings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er
ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle
lande har enten allerede indfert restriktioner med
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hensyn til udfersel af valuta eller kan gere det med
kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder
kan vare faldende som felge af ekonomiske og politi-
ske ®ndringer samt naturkatastrofer. Effekten kan
0gsa veere mere vedvarende.

Szrlige risici for obligationsafdelingerne
Kursudsving pa obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle poli-
tiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke
vardien af afdelingens investeringer. Desuden vil mar-
kedsmaessige eller generelle ekonomiske forhold, her-
under renteudviklingen globalt, pavirke investeringer-
nes vrdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal ses i
sammenhang med blandt andet inflationsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt
det er at investere i blandt andet obligationer, samtidig
med at @ndringer i renteniveauet kan give kursfald/-
stigninger. Nar renteniveauet stiger, kan det betyde
kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet
kursrisikoen pd de obligationer, foreningen investerer i.
Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligatio-
nerne, hvis renten &ndrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligatio-
ner, realkreditobligationer, emerging marketsobligatio-
ner, kreditobligationer osv. - er der en kreditrisiko
relateret til, om obligationerne modsvarer reelle vardi-
er, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri
deres gxldsforpligtelser. Ved investering i obligationer
udstedt af erhvervsvirksomheder kan der veere risiko
for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke
kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend udtryk-
ker renteforskellen mellem kreditobligationer og tradi-
tionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta
og med samme lobetid. Kreditspaendet viser den prze-
mie, man som investor far for at patage sig kreditrisi-
koen.

Sarlige risici for aktieafdelingerne

Kursudsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vasent-
ligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmassige
forhold eller som en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og
okonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskabernes
muligheder for at skaffe risikovillig kapital til for ek-
sempel udvikling af nye produkter. En del af en afde-
lings formue kan investeres i virksomheder, hvis tekno-
logier er helt eller delvist nye, og hvis udbredelse
kommercielt og tidsmaessigt kan vaere vanskelig at
vurdere.

Sarlige risici for blandede afdelinger

Blandede afdelinger er pavirket af de faktorer, der
pavirker savel aktie- som obligationsafdelinger.
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RISICI OG RISIKOSTYRING

Som investor i PFA Invest far man en lebende pleje af sin opsparing. Plejen indebzerer blandt
andet en hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risi-
kofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker iser aktieafdelingerne. An-
dre isar obligationsafdelingerne, mens atter andre risikofaktorer gzlder for begge typer af
afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage hejde for - er val-
get af afdelinger. Som investor skal man vare klar over, at der altid er en risiko ved at inve-
stere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for hver deres investeringsomrade uanset
markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor for eksempel har valgt at investere i en af-
deling, der har danske aktier som investeringsomrade, sa fastholdes dette investeringsomra-
de, uanset om de pag=ldende aktier stiger eller falder i vaerdi.

Risikoen ved at investere gennem en investeringsforening kan grundleggende afdeekkes ved

at observere folgende fire elementer:

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden man som investor beslutter sig for at investere,
er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa
investeringerne kan sammensattes ud fra ens behov
og forventninger. Desuden er det afgerende, at man er
bevidst om de risici, der er forbundet med den konkre-
te investering. Det kan derfor veere en god ide at fast-
legge sin investeringsprofil i samrad med en radgiver.
Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for,
hvilken risiko man ensker at lebe med sin investering,
og hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @n-
sker man for eksempel en meget stabil udvikling i sine
PFA Invests-andele, ber man som udgangspunkt ikke
investere i afdelingerne med hej risiko (altsa afdelin-
ger, der er markeret med 6 eller 7 pa risikoindikato-
ren). Hvis man investerer over en kortere tidshorisont,
er aktieafdelingerne for de fleste investorer, sjeldent
velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risiko-
klassifikation malt med risikoindikatoren fra dokumen-
tet Central Investorinformation. Risikoen udtrykkes ved
et tal mellem 1 og 7, hvor "1" udtrykker laveste risiko
og "7" hejeste risiko. Kategorien "1" udtrykker ikke en
risikofri investering.

Risikomaerkning

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko
Lavt afkast

Hoj risiko
Hojt afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmassige indre
veerdi de seneste fem ar og/eller reprasentative data.
Store historiske udsving er lig hoj risiko og en placering
til hojre pa indikatoren (6 - 7). Sma udsving er lig med
en lavere risiko og en placering til venstre pa risikoska-
laen (1- 2). Afdelingens placering pa skalaen er ikke
konstant. Placeringen kan andre sig med tiden. Risiko-
indikatoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne
begivenheder, som eksempelvis devalueringer, politiske
indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Risici relateret til finansielle markeder

De finansielle markeder rummer en rxkke risikoele-
menter som kursrisiko pa aktier, renterisiko pa obliga-
tioner, kreditrisiko og valutarisiko. Disse risikofaktorer
varetages hver iser inden for givne rammer pa de
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forskellige omrader, hvor foreningen foretager sine
investeringer. Nogle af de risikostyringselementer, vi
arbejder med, er afdelingernes investeringsforvalt-
ningssaftaler og investeringspolitikker, foreningens
interne kontroller, lovgivningens krav om risikospred-
ning samt adgangen til at anvende afledte finansielle
instrumenter, som for eksempel valutahedging, der i
perioder kan anvendes til at reducere udsving pa valu-
takursen.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Alle investeringsbeslutninger i foreningens afdelinger
bygger pa foreningens og radgivernes forventninger til
den fremtidige udvikling i renter og konjunkturer, virk-
somhedernes indtjening, politiske forhold og andre
eksterne faktorer. Pa grundlag af disse forventninger
keber og szlger foreningen aktier og obligationer for
afdelingerne. Denne type af beslutninger rummer im-
plicit en risiko.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne i arsrap-
porten, har foreningen for hver enkelt afdeling fastsat
et benchmark, dvs. et indeks, der maler afkastudvikling
pa det eller de markeder, hvor afdelingen investerer.
Foreningen finder, at de valgte benchmarks er veleg-
nede som sammenligningsgrundlag, nar afdelingernes
investeringsresultater skal vurderes. Ved sammenlig-
ning skal man dog have for oje, at afdelingernes afkast
er opgjort efter fradrag af administrations- og han-
delsomkostninger, mens udviklingen i benchmarkafka-
stet ikke inkluderer omkostninger.

Alle foreningens afdelinger folger en aktiv investe-
ringsstrategi i bestraebelserne pa, at opna et afkast,
der er hojere end afkastet af de tilherende bench-
marks. Foreningen udvalger de investeringsmulighe-
der, der kan antages at give det hejest mulige afkast
under hensyn til investeringsrisikoen. Afkastet vil der-
for kunne afvige positivt eller negativt fra benchmak-
afkastet. Pa grund af afdelingernes forvaltningsom-
kostninger kan det realiserede afkast dog forventes at
veere lidt lavere end det tilherende benchmark.

For at begraense risikoen for at afkastet afviger bety-
deligt fra benchmark, kan foreningens bestyrelse fast-
legge konkrete rammer for afdelingernes investerin-
ger. For aktieafdelinger vil disse rammer som regel
vare begraensninger pad muligheden for at afvige fra
benchmark's underliggende struktur. For obligationsaf-
delinger vil bestyrelsen kunne indfere begransninger

pa varigheden (rentefelsomheden)
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og pa kreditrisikoen (credit ratings).

Bestyrelsen kan desuden fastleegge begransninger pa
investeringerne i iseer de nye markeder (emerging mar-
kets) for at begraense likviditetsrisikoen.

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsarbejde
pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler. De vigtig-
ste elementer i dette fokus er den lebende overvag-
ning af, at afdelingernes portefoljer er veldiversificere-
de med hensyn til eksponering pa lande, brancher,
sektorer, kreditkvaliteter og andre relevante markeds-
segmenteringer inden for afdelingernes respektive
investeringsuniverser.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt
en lang rekke kontrolprocedurer og forretningsgange,
som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa
at udvikle systemerne, og der strebes efter, at risiko-
en for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt.
Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssy-
stem, som sikrer, at der lebende folges op pa omkost-
ninger og afkast. Der gores jevnligt status pa afkaste-
ne. Er der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstil-
lende, dreftes det med portefoljeradgiver, hvad der
kan geres for at vende udviklingen.
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Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved general-
forsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og
kontroller i hejsadet.

P it-omradet legges stor veegt pa data- og systemsik-
kerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabs-
planer, der har som mal inden for fastsatte tidsfrister
at kunne genskabe systemerne i tilfzlde af sterre eller
mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afproves
regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har
fokus pa sikkerhed og pracision, nar opgaverne loses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels at
fastlegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
nedvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte PFA Invest-
afdelinger henvises til de geeldende prospekter og
Central Investorinformation for de pagzldende afde-
linger. Disse kan downloades fra www.pfainvest.dk.
under Afdelinger og Materiale.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
reglerne i Lov om investeringsforeninger m.v.

Alle beleb i regnskabet prasenteres i hele 1.000 kr.
Hvert tal afrundes enkeltvis, og der kan sdledes fore-
komme mindre differencer mellem de anferte totaler
og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

Indtegter og omkostninger er periodiseret og indehol-
der sdledes de beleb, der kan henferes til regnskabs-
aret.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som foelge af en
tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige eoko-
nomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets vaer-
di kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar afdelingen som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil fragd afdelingen, og forpligtel-
sens veerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til oplysninger,
herunder forudsigelige gevinster, risici og tab, der
fremkommer, inden arsregnskabet afleegges, hvis op-
lysningerne be- eller afkrefter forhold, der eksisterede
pa balancedagen.

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til opgerelse af en korrekt dagsveerdi for
finansielle instrumenter, idet ledelsen i visse tilfeelde
udover et sken i forbindelse med opgorelse heraf.
Disse skon foretages i overensstemmelse med regn-
skabspraksis pa baggrund af historiske erfaringer samt
foruds=tninger, som ledelsen anser for forsvarlige og
realistiske, jf. maling af finansielle instrumenter.

Et omrade som indebzrer en hejere grad af sken og
vurderinger end andre, er opgerelse af dagsvaerdi for
noterede finansielle instrumenter med lav omsatning,
som er veerdisat pd markeder med lav omsatning.

Omregning af fremmed valuta

Foreningens funktionelle og praesentationsvaluta er
danske kroner. Transaktioner i fremmed valuta omreg-
nes efter transaktionsdagens kurs. Balanceposter i
fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Resultat-
opgorelsesposter omregnes efter valutakursen pd
transaktionsdagen. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa hen-
holdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i
resultatopgerelsen som kursgevinst eller -tab.

Resultatopgoerelsen

Renter og udbytter

Renter omfatter modtagne og periodiserede renter pa
obligationer og indestdender i pengeinstitutter. Udbyt-
ter omfatter deklarerede danske og udenlandske ak-
tieudbytter.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som urea-
liserede kursgevinster og -tab pa finansielle instrumen-
ter herunder vaerdipapirer, afledte finansielle instru-
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menter samt ovrige aktiver og passiver. Realiserede
kursgevinster og -tab males pr. fondskode som for-
skellen mellem salgsveerdien og dagsveerdien primo
aret eller anskaffelsesveaerdi, hvis aktivet er anskaffet i
regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab
males pr. fondskode som forskellen mellem dagsveerdi-
en primo aret eller anskaffelsesvaerdi, hvis aktivet er
anskaffet i regnskabsaret, og dagsveerdi ultimo aret.

Under handelsomkostninger feres alle direkte omkost-
ninger relateret til handler udfert i forbindelse med
den lebende portefoljepleje. Handelsudgifter i forbin-
delse med emissioner eller indlesninger feres som en
emissions-/indlesningsomkostning pa formuen. Denne
del opgeres som den andel, provenuet af emissioner
og indlesninger udger af kursverdien af de samlede
handler.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan
henferes til den enkelte afdeling, er fordelt mellem
afdelingerne i forhold til deres gennemsnitlige formue i
regnskabsaret, jf. vedtegternes § 22.

Skat

| posten indgar ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter.

Udlodning

| formuebevagelserne er indeholdt udlodningsregule-
ring, sdledes at de udlodningspligtige beleb er korrige-
ret efter udviklingen i cirkulerende mangde. Udlod-
ningsreguleringen beregnes saledes, at udbytteprocen-
ten er af samme sterrelse for og efter emissioner og
indlesninger. Radighedsbelabet til udlodning bestar
herudover af de i regnskabsaret indtjente renter og
udbytter, realiserede og urealiserede kursgevinster i
henhold til de i Ligningslovens § 16C anferte krav til
minimumsudlodningen med fradrag af administra-
tionsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belebet til radig-
hed for udlodning i procent af den cirkulerende kapital
i afdelingen pa balancedagen. Den beregnede procent
nedrundes i overensstemmelse med Ligningslovens §
16 C til naermeste kvarte procent eller til o, hvis den
beregnede procent er under 1.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og
udlodningen reguleres over den pagzldende afdelings
formue.

Overfort til udlodning naeste ar bestar af restbelebet
efter nedrunding af regnskabsposten Til radighed for
udlodning.

Balancen

Finansielle instrumenter (vardipapirer mv.)

Finansielle instrumenter indregnes i balancen handels-
tidspunktet til kebspris excl. omkostninger i forbindelse
med kebet.

Dagsvardien for noterede kapitalandele, obligationer
mv. opgores til lukkekursen pa balancedagen eller til en
anden markedsbaseret kurs, hvis denne er et bedre
udtryk herfor. Dagsvaerdien af udtrukne obligationer
males dog til nutidsvaerdien af obligationerne ved dis-
kontering med geldende penge-
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markedsrente.

Obligationer, der omsattes via det amerikanske mar-
ked for high yield bonds (OTC - Fixed Income Pricing
System), indgar under noterede obligationer.

Andre aktiver/anden g=eld
Andre aktiver og anden gald males til dagsvaerdien.

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling bestar af
provenu ved keb og salg af veerdipapirer samt emissio-
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ner og indlesninger, som er foretaget fer balanceda-
gen, og hvor afregningen foretages efter balanceda-
gen. Udviser belebet et tilgodehavende, opferes det
som et mellemvarende vedrerende handelsafvikling
under andre aktiver. Udviser belebet en g=ld, opferes
det som mellemvarende vedrerende handelsafvikling
under anden gzld. Posten kan endvidere indeholde
tilgodehavende rente- og udbytteskat hos udenlandske
skattemyndigheder.
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NOGLETALSDEFINITIONER

Indre veerdi

Medlemmernes formue
Indre Veerdi =

Cirkulerende andele ultimo aret

Udlodning pr. Andel

Foresldet udlodning til medlemmerne
Udlodning pr. andel =

Cirkulerende andele ultimo aret

Arets afkast i procent

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning

Arets afkast i procent = - 1) X 100

Indre veerdi primo aret

hvor geninvesteret udlodning opgeres sdledes:

Indre veerdi ultimo aret
Udlodning  x

Indre vaerdi umiddelbart efter udlodning

Omkostningsprocent

Arets administrationsomkostninger
Omkostningsprocent = X 100
Medlemmernes gennemsnitlige formue

hvor gennemsnitsformuen opgeres som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i
regnskabsaret.

Omsatningshastighed

1 x kursveerdi af keb + kursvaerdi af salg
Omsatningshastighed =

2 x Medlemmernes gennemsnitlige formue

hvor kursveerdi af keb og salg opgeres pa baggrund af de realiserede kebs- og salgspriser inkl. kurtage. Kun keb
og salg i forbindelse med lebende portefoljepleje medtages i beregningen. Medlemmernes gennemsnitlige formue
opgeres som beskrevet under omkostningsprocenten.

AOP (arlige omkostninger i procent)

AOP =  Seneste &rlige administrationsomkostninger i procent +
Seneste direkte handelsomkostninger ved lebende drift i procent +

1/7 x (Maksimalt emissionstillaeg i procent + Maksimalt indlesningsfradrag i procent)
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Standardafvigelse/Volatilitet

Standardafvigelsen er et mal for afkastets udsving over
tiden. Jo sterre volatilitet, jo sterre er usikkerheden
omkring investeringens fremtidige afkast. Volatiliteten
er sdledes et risikomal. Volatiliteten udtrykkes szdvan-
ligvis i procent pr. ar. Volatiliteten er et mal for afka-
stets spredning omkring sin middelvaerdi - afkastets
standardafvigelse. Hvis afkastet er normalfordelt kan
det forventes, at ca. 2/3 af alle afkastobservationer
falder mellem middelvaerdien plus standardafgivelsen
og middelverdien minus standardafvigelsen. Der opgo-
res kun standardafvigelse/volatilitet for afdelinger, som
eksisteret i minimum 36 maneder. Da afdelingerne i
PFA Invest ikke har data for 36 maneder, opgeres nog-
letallet Standardafvigelse/Volatilitet ikke.
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Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investeringens
merafkast med dens volatilitet/standardafvigelse.
Sharpe Ratio maler investeringsafkastet i forhold til
investeringsrisiko. Jo sterre positiv Sharpe Ratio, desto
bedre risikojusteret afkast. Ved hj=lp af Sharpe Ratio
kan afkastet af investeringer med forskellige risikoni-
veauer sammenlignes. Der opgeres kun Sharpe Ratio
for afdelinger, som har eksisteret i minimum 36 mane-
der, og nogletallet opgeres derfor ikke for afdelinger i
PFA Invest.
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ARSRAPPORT FOR AFDELINGERNE

Investeringsforeningen PFA Invest bestar af flere afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab og afde-
lingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes ekonomiske udvikling i dret samt giver en status ultimo aret. |
afdelingsberetningerne kommenteres afdelingernes resultater i dret samt de afdelingsspecifikke forhold.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven fzlles for alle afdelinger inden for de
rammer, der er lagt for foreningens afdelinger. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv drift af foreningen.
Det haenger ogsa sammen med, at afdelingerne - selvom de investerer i forskellige typer af veerdipapirer og felger
forskellige strategier - ofte pavirkes af mange af de samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst
pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

| de foregdende afsnit i denne arsrapport findes overordnede beskrivelser af

* den samfundsekonomiske og finansielle udvikling i regnskabsaret
* de generelle risici forbundet med foreningens investeringsvirksomhed
» foreningens risikostyring

Det anbefales, at du leser disse afsnit i sammenhang med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa
et fyldestgerende billede af udviklingen og de szerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Afdelingerernes arsrapportering felger herefter. For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til
foreningens prospekt og til dokumentet Central Investorinformation for hver af afdelingerne. Disse dokumenter
kan downloades fra foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk.
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KORTE OBLIGATIONER

Afdelingen investerer minimum 80% af formuen i korte danske stats- og realkredit-
obligationer optaget til handel pa et reguleret marked. Afdelingen investerer ikke i danske
premieobligationer og konvertible obligationer. Afdelingen skaber sine resultater gennem
aktiv forvaltning med fokus pa allokeringen mellem stats- og realkreditobligationer indenfor
en varighedsramme pa op til 2 ar fra det angivne benchmark. Malsztningen er, at skabe et
langsigtet merafkast i forhold til afdelingens benchmark.

Instrumentprofil
Udloddende, bersnoteret.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 50% Nordea Markets Morta-
ge Bonds Index CM 2Y/50% Nordea Markets Goverment
Bond Denmark Index CM 2Y.

Risikoklassifikation

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko
Lavt afkast

Hoj risiko
Hojt afkast

Arets afkast og performance

Afdeling Danmark realiserede i 2012 et afkast pd 1,16%,
mens benchmark gav et afkast pa 0,77%.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift.
benchmark
2012% 1,16% 0,77% 0,39%

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Afkastet er opnaet siden afdelingens start primo okto-
ber. Udviklingen pa rentemarkedet har veret praeget af
et mindre rentefald, som er den vaesentligste arsag til
det positive afkast. Afdelingen har performet pant
som folge af en overvagt i realkreditobligationer, som
pa grund af den gode lebende merforrentning i forhold
til statsobligationer giver et merafkast.

Markedsudvikling i 2012

Renterne har veeret svagt faldende igennem sdvel hele
2012 som arets sidste kvartal og blandt andet medfert,
at statsrenterne ud til 3 &r er handlet til en negativ
rente.

Danske obligationer har dermed performet pznt igen-
nem 2012 over hele rentekurven.

De 10 drige statsobligationer er handlet helt ned mod
1% men slutter dog aret lidt hejere. De danske realkre-
ditobligationer har ligeledes nydt godt af rentefaldet
og sammenholdt med den lebende hejere forrentning
har 2012 budt pa hejere afkast i realkreditsegmentet i
forhold til statsrenterne.

Den fortsatte ekonomiske globale afmatning har gene-
relt understottet de generelt lave renteniveauer lige-
som, at den fortsatte tendens til stram finanspolitik
har begraenset vaekstudsigterne.

Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen som kun har eksisteret i arets sidste kvartal
har leveret sdvel positivt absolut afkast som pan mer-
performance.
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2012 var saledes et glimrende ar for afdelingen, som
is@r har opndet sine gode resultater via en overveegt i
danske realkreditobligationer.

Udbytte

Afdelingen har i 2012 ikke realiseret et udlodningsplig-
tigt resultat.

Forventninger til 2013

Foreningen forventer, at det lebende afkast vil blive
begraenset i 2013. Det danske renteniveau er generelt
meget lavt og endog negativt ud til 3 ars lebetid pa
statsrenterne. Foreningen forventer derfor fortsat at
opretholde en overvaegt i danske realkreditpapirer for
derved, at sikre en fornuftig lebende forrentning for
2013.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
vardipapirportefelje ensker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefelje indebaerer.
Den typiske investor i afdelingen har en investerings-
horisont pd mindst 3 ar og betragter investeringen i
afdelingen som et af flere elementer i en samlet porte-
folje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-
somme over for felgende risici.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavirkes af
de generelle ekonomiske vilkar, herunder forventninger
til inflationsudviklingen. Obligationsmarkederne pavir-
kes blandt andet som felge af vanskeligt forudsigelige
politiske, finansielle eller regulatoriske forhold. Z£ndrin-
ger i Nationalbankens ledende rentesatser pavirker
iszer de korte renter, mens de lange renter primaert
drives af inflationsudviklingen, hvorved nettovaerdien
af afdelingens formue pavirkes.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er generelt
mindre volatile end aktier.

Landerisiko

Afdelingen investerer i danske stats- og realkreditobli-
gationer. Kursudviklingen pa det danske obligations-
marked har dermed en betydning for afdelingens veer-
diudvikling. Savel specifikke danske politiske og regula-
toriske foranstaltninger som landets finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente- og valutaudvik-
lingen, samt andre obligationspavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - eller
kun delvis - kan elimineres ved risikospredning inden-
for afdelingens investeringsunivers.

PEFEA

INVESTERINGSFORENINGEN

—PFAINVEST



Sarlige risici i 2013

De stearste risici for danske korte obligationer forventes at
vaere en generel markant stigning i den ekonomiske vaekst,
men indenlandsk politisk og ekonomisk usikkerhed kan
selvfelgelig ogsa pavirke markedsudviklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Korte Obligationer

Arsregnskab

Nogletal pr. 31.12.12

Resultatopgoerelse 1.10.-31.12.12 (1000 kr.)

Note 2012
Benchmark 0,77% 1 Renteindtzgter 1.264
Afdelingsformue (1.000 kr.) 172.950 Renteudgifter -1
Indre veerdi 101,16 I alt i renter 1.263
Cirkulerende mangde (stk.) 1.709.637
Startdato 1.10.2012 2 Kursgevinster og - tab, Obligationer 731
Seneste udbytte 0 I alt kursgevinster og -tab 731
Risiko .
| alt indt=gter 1.994
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere
end 36 maneder. . . .
3 Administrationsomkostninger 279
Afdelingens ti sterste beholdninger (%)
2% DENMARK - BULLET 15/11/2014 10,6 Arets netto resultat 1.715
4% DENMARK - BULLET 15/11/2015 7.6
2.48% RD 83D 5CF OA 01/10/2038 - Variabel 6,2 Udlodnings regulering -3
4.00% 03D. 35 NYKREDIT 5.2 | alt formuebevagelser -3
3.5% BRFKREDIT 01/10/2044 4,6
3% BRFKREDIT 01/10/2034 4,5 Til disposition 1.713
2% REALKREDIT DNMRK 01/01/2014 4,5
4.00% Realkredit Danmark 01/10/2041 4,5 4 Til radighed for udlodning 932
4.00% Nordea OA 38 NORDEA 01/10/2038 4,5 Overfort til udlodning naste ar 932
5.00% 03D. Nykredit 2038 4,5
Overforte til formuen 780
Formuefordeling (%) Balance (1000 kr.)
Lebetid Note 2012
30% AKTIVER
= Indestdende i depotselskab 1.220
20%
15% Noterede obligationer fra danske 170.395
oo | udstedere
| alt obligationer 170.395
5% +
o 2013 2014 2015 2016 2018 2023 2034 2035 2038 2039 2041 2044 T“gOdEhavende renter’ Udb\/tte mm. 1457
| alt andre aktiver 1.457
Beholdningens lebetidsfordeling er eksklusiv likvider.
5 Aktiveri alt 173.072
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Balance (1000 kr.)

Note 2012
PASSIVER
6 Medlemmernes formue 172.950
Skyldige omkostninger 122
I alt anden geid 122
Passiver i alt 173.072

7 Noter, hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renteindtegter (1000 kr.) 2012
Noterede obligationer fra danske ud-
stedere 1.264
| alt renteindtagter 1.264
2 Kursgevinster og -tab, Obligationer(1000 kr.) 2012
Noterede obligationer fra danske udste-
dere 731
| alt kursgevinster og -tab, obligati- 731
oner
Heraf udgor realiseret kursgevinst, Obli- -49
gationer
3 Administrationsomkostninger (1000 kr.) 2012
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 39
Markedsferingsomkostninger 86
Gebyrer til depotselskab 23
Andre omk. i forbindelse med formue-
plejen 29
Qvrige omkostninger 43
| alt afd. direkte adm.omkostninger 219
Andel af fzllesomkostninger
Honorar til bestyrelse 37
Revisionshonorar til revisorer 17
©@vrige omkostninger 6
I alt andel af f=lles
adm.omkostninger 60
| alt administrationsomkostninger 279
23

4 Til rddighed for udlodning (1000 kr.) 2012
Renter og udbytter 1.263
Kursgevinst til udlodning -49
Adm. omkostninger til modregning i
udlodning 279
Udlodningsreg. ved emissi-
on/indlesning -3
I alt til radighed til udlodning 932

Idet udlodningsprocenten er under 1 %, er belo-
bet til rddighed overfort til udlodning naeste ar.

5 Finansielle instrumenter (1000 kr.) 2012
Boersnoterede finansielle
instrumenter* 171.852 99,3 %
Qvrige finansielle instru-
menter** 1.220 0.7 %
I alt finansielle instru-
menter 173.072 100,0 %
Veardipapirspecifikation findes pa foreningens
hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer og Tilgodehavende
rente, udbytte m.m.
** Indeholder Indestdende i depotselskab.
6 Medlemmernes formue (1000 kr.) 2012
Cirk. Formue
kapital veerdi
Medlemmernes formue (pri-
mo) - R
Emissioner i aret 1.710 171.063
Nettoemissionstilleg og
nettoindlesningsfradrag 171
Regulering af udlodning ved
emissioner og indlesninger 3
Overfort til udlodning naeste
ar 932
Overfort fra resultatopgerel-
se 780
| alt medlemmernes for-
mue 1.710 172.950
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Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

Formue inkl. udlodning (1000 kr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre veaerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i pct.

Arets benchmarkafkast i pct.
Omkostnings pct.

Omsatnings hastighed

Sharpe ratio (forudszetter observationer i

mindst 36 maneder)
AOP (heldrsperiodiseret 2012)
AOP (estimat for 2013)

Tab pa aktier til fremforsel (1000 kr.)
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1/10 -

31/12 2012

1.715
172.950

1.709.637

101,16
0,00
1,16
0,77
0,16
0,03

0,75
0,59
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LANGE OBLIGATIONER

Afdelingen investerer minimum 80% af formuen i lange danske stats- og realkreditobligatio-
ner optaget til handel pa et reguleret marked. Afdelingen investerer ikke i preemieobligationer
og konvertible obligationer. Afdelingen skaber sine resultater gennem aktiv forvaltning med
fokus pa allokeringen mellem stats- og realkreditobligationer indenfor en varighedsramme pa
op til 2 ar fra det angivhe benchmark. Malsetningen er, at skabe et langsigtet merafkast i

forhold til afdelingens benchmark.

Instrumentprofil
Udloddende, bersnoteret.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 75% Nordea Markets Mor-
tgage Bond Index/25% Nordea Markets Goverment
Bond Denmark Index.

Risikoklassifikation

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko
Lavt afkast

Hoj risiko
Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdeling Danmark realiserede i 2012 et afkast pa
1,85%, mens benchmark gav et afkast pa 1,69%.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift.
benchmark
2012% 1,85% 1,69% 0,16%

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Afkastet er opnaet siden afdelingens start primo
oktober. Udviklingen pd rentemarkedet har veeret
preget af et mindre rentefald, som er den vaesent-
ligste arsag til det positive afkast. Afdelingen har
performet paznt som foelge af en overvaegt i realkre-
ditobligationer, som pa grund af den gode lebende
merforrentning i forhold til statsobligationer giver et
merafkast.

Markedsudvikling i 2012

Renterne har veeret svagt faldende igennem savel
hele 2012 som arets sidste kvartal og blandt andet
medfert at statsrenterne ud til 3 ar er handlet til en
negativ rente.

Danske obligationer har dermed performet pznt
igennem 2012 over hele rentekurven.

De 10 drige statsobligationer er handlet helt ned
mod 1%, men slutter dog aret lidt hejere. De danske
realkreditobligationer har ligeledes nydt godt af
rentefaldet og sammenholdt med den lebende hoje-
re forrentning har 2012 budt pa hejere afkast i real-
kreditsegmentet i forhold til statsrenterne.

Den fortsatte ekonomiske globale afmatning har
generelt understottet de generelt lave renteniveauer
ligesom, den fortsatte tendens til stram finanspolitik
har begraenset vaekstudsigterne.
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Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen, som kun har eksisteret i arets sidste
kvartal, har leveret savel positivt absolut afkast som
merperformance.

2012 var saledes et glimrende ar for afdelingen, som
is@r har opnaet sine gode resultater via en overvegt
i danske realkreditobligationer.

Udbytte

Afdelingen har i 2012 ikke realiseret et udlodnings-
pligtigt resultat.

Forventninger til 2013

Foreningen forventer, at det lebende afkast vil blive
begraenset i 2013. Det danske renteniveau er gene-
relt meget lavt og endog negativt ud til 3 ars lebetid
pa statsrenterne. Foreningen forventer derfor fort-
sat at opretholde en overvagt i danske realkreditpa-
pirer for derved, at sikre en fornuftig lebende for-
rentning for 2013.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en indi-
viduel vaerdipapirportefolje ensker at drage fordel af
den risikospredning, som afdelingens portefolje
indebzerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pd mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer i
en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-
somme over for felgende risici.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavirkes
af de generelle okonomiske vilkar, herunder forvent-
ninger til inflationsudviklingen. Obligationsmarkeder-
ne pavirkes blandt andet som felge af vanskeligt
forudsigelige politiske, finansielle eller regulatoriske
forhold.

Zndringer i Nationalbankens ledende rentesatser
pavirker iszr de korte renter, mens de lange renter
primart drives af inflationsudviklingen, hvorved net-
toveerdien af afdelingens formue pavirkes.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-
relt mindre volatile end aktier.

Landerisiko

Afdelingen investerer i danske stats- og realkredit-
obligationer. Kursudviklingen pa det danske obligati-
onsmarked har dermed en betydning for afdelingens
vaerdiudvikling. Savel specifikke danske politiske og
regulatoriske foranstaltninger som landets finansielle
og okonomiske udvikling. herunder rente- og valuta-
udviklingen, samt andre obligationspavirkende fakto-
rer er derfor vasentlige risikoelementer for udviklin-
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gen i nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke
- eller kun delvis - kan elimineres ved risikospred-
ning indenfor afdelingens investeringsunivers.

Sarlige risici i 2013

De sterste ricisi for danske lange obligationer for-
ventes at vaere en generel markant stigning i den
okonomiske vaekst, men indenlandsk politisk og
okonomisk usikkerhed kan selvfelgelig ogsa pavirke
markedsudviklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Lange Obligationer

Arsregnskab

Nogletal pr. 31.12.12

Resultatopgoerelse 1.10.-31.12.12 (1000 kr.)

Note 2012
Benchmark 1,69 % 1 Renteindtzgter 1.277
Afdelingsformue (1.000 kr.) 174.111 Renteudgifter 0
Indre vaerdi 101,85 I alt i renter 1.277
Cirkulerende mangde (stk.) 1.709.553
Startdato 1.10.2012 2 Kursgevinster og - tab, Obligationer 1.686
Seneste udbytte 0 | alt kursgevinster og -tab 1.686
Risiko .
| alt indt=gter 2.962
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere
end 36 maneder. . . .
3 Administrationsomkostninger 323
Afdelingens ti sterste beholdninger (%)
2.48% RD 83D 5CF OA 01/10/2038 - Variabel 7.9 Arets netto resultat 2.640
3.50% BRFKREDIT 01/10/2044 7.3
4.00% UNIK ann. 38 6.6 Udlodnings regulering -3
4.00% REALKREDIT DANMARK 01/10/2041 5.9 I alt formuebevagelser -3
2.50% DENMARK - BULLET 15/11/2016 5,5
3.50% NORDEA KREDIT 01/10/2044 4,5 Til disposition 2.636
3.00% DLR KREDIT A/S 01/10/2034 4,4
4.00% 03D. 35 NYKREDIT 43 4 Til radighed for udlodning 724
4.50% DENMARK - BULLET 15/11/2039 4.2 Overfort til udlodning naeste ar 724
2.48% RD 73D 01/10/2038 - Variabel 4,0
Overforte til formuen 1.913
Balance (1000 kr.)
Formuefordeling (%)
Note 2012
Lebetid
AKTIVER
30%
Indestdende i depotselskab 407
25%
Noterede obligationer fra danske 172.551
20% udstedere
15% | alt obligationer 172.551
10%
5% Tilgodehavende renter, udbytte mm. 1.290
oo I alt andre aktiver 1.290
5 Aktiveri alt 174.248

Beholdningens lebetidsfordeling er eksklusiv likvider.

27

PEFEA

INVESTERINGSFORENINGEN

PFA

INVEST



Balance (1000 kr.)

Note 2012
PASSIVER
6 Medlemmernes formue 174.111
Skyldige omkostninger 138
| alt anden g=Id 138
Passiver i alt 174.248

7 Noter, hvortil der ikke henvises

PEFEA
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Noter

1 Renteindtegter (1000 kr.) 2012 4 Til rddighed for udlodning (1000 kr.) 2012
Noterede obligationer fra danske Renter og udbytter 1.277
udstedere 1.277 Kursgevinst til udlodning =227
I alt renteindtzgter 1.277 Adm. omkostninger til modregning i

udlodning -323

2 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.) 2012 Udlodningsreg. ved emissi-

on/indlesning -3
Noterede obligationer fra danske I alt til radighed til udlodning 724
udstedere 1.686
I alt kursgevinster og -tab, obliga- .
tioner 1.686 Idet udlodningsprocenten er under 1 %, er belo-
) ) bet til rddighed overfort til udlodning naeste ar.
Heraf udger realiseret kursgevinst,
Obligationer -227
5 Finansielle instrumenter (1000 kr.) 2012
3 Administrationsomkostninger (1000 kr.) 2012 Borsnoterede finansielle
instrumenter* 173.841 99,77%
Afdelingsdirekte Qvrige finansielle instru-
Administrationsvederlag 39 menter** 407 0,23 %
Markedsferingsomkostninger 121 I alt finansielle instru-
Gebyrer til depotselskab 23 menter 174.248 100,0 %
Andre omk. i forbindelse med formue-
plejen 37 Vardipapirspecifikation findes pa foreningens
Qvrige omkostninger 43 hjemmeside www.pfainvest.dk
I alt afd. direkte adm.omkostninger 263 * Indeholder Obligationer og Tilgodehavende
rente, udbytte m.m.
) ** Indeholder Indestdende i depotselskab.
Andel af fzllesomkostninger
Honorar til bestyrelse 37 6 Medlemmernes formue (1000 kr.) 2012
Revisionshonorar til revisorer 17 .

. ) Cirk. Formue
@vrige omkostninger 6 kapital veerdi
| alt andel af fzlles
adm.omkostninger 60 N\e_dlemmernes formue

(primo) - -
Emissioner i aret 1.710 171.129
| alt administrationsomkostninger 323 Nettoemissionstillzeg og
nettoindlesningsfradrag 342
Regulering af udlodning ved
emissioner og indlesninger 3
Overfort til udlodning naeste
ar 724
Overfort fra resultatopgerel-
se 1.913
| alt medlemmernes for-
mue 1.710 174.111
INVESTERINGSFORENINGEN
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7 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 1/10 - 31/12 2012
Netto resultat (1000 kr.) 2.640
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 174.111
Cirkulerende andele (stk.) 1.709.553
Indre vardi pr. andel 101,85
Udlodning pr. andel 0,00
Arets afkast i pct. 1,85
Arets benchmarkafkast i pct. 1,69
Omkostnings pct. 0,19
Omsatnings hastighed 0,10

Sharpe ratio (forudsatter observationer i
mindst 36 maneder) -

AOP (heldrsperiodiseret 2012) 0,88

AOP (estimat for 2013) 0,73
Tab pa aktier til fremforsel (1000 kr.) -
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DANSKE AKTIER

Afdelingen investerer minimum 80% af formuen i danske aktier optaget til handel pa NASDAQ
OMX Copenhagen A/S eller handles pa et andet reguleret officielt marked i Danmark. Det til-
straebes, at afdelingen har en veldiversificeret portefoelje pa ca. 25 aktier. Investeringsfilosofi-
en er baseret pa aktieudvelgelse og en aktiv portefeljesammensaetning. Dette gores pa bag-
grund af bade makroekonomiske analyser og analyser af de enkelte selskaber.

Instrumentprofil
Udloddende, bersnoteret.

Benchmark
Afdelingens benchmark er OMX Copenhagen Cap Gl.

Risikoklassifikation

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko
Lavt afkast

Hoj risiko
Hojt afkast

Arets afkast og performance

PFA Invest Danske Aktier realiserede i 2012 et afkast pa
0,57%, mens benchmark gav et afkast pd -0,29% sva-
rende til et merafkast pa 0,86%.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift.
benchmark
2012% 0,57% -0,29% 0,86%

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Markedsudvikling i 2012

Det danske aktiemarked var, som de globale aktie-
markeder, praeget af den store mangde likviditet der
blev tilfert fra de store centralbanker. Den store likvidi-
tet var med til at presse renterne ned og dermed inve-
storerne over i mere risikable aktiver som aktier. Pa
trods af en skuffende udvikling i ekonomien var det
med til at give gode afkast pa aktier i 2012.

De store offentlige underskud, en strammere finans-
politik, og den forholdsvis heje arbejdsleshed gav som
udgangspunkt ikke grund til den store optimisme pa
aktiemarkedet, men den lave inflation og de meget
lave renter har alligevel gjort aktier billige og attraktive
i forhold til alternative investeringsmuligheder. Samti-
dig har mange selskaber leveret overraskende gode
resultater i 2012, hvilket har skabt basis for solide stig-
ninger pa aktiemarkedet.

Den flotte kursudvikling pa det danske aktiemarked
med godt 24% i afkast for hele 2012 var primart drevet
af stabile forbrugs-, finans- og medicinalaktier, anfort
af Coloplast og GN Store Nord, der begge steg ca. 70%
i 2012 samt indekstunge Novo Nordisk der steg 41%.
Blandt finansaktierne steg Danske Bank 31% pa trods
af en kapitaludvidelse.

I den tunge ende ligger selskaber som Vestas, Torm og
Lundbeck, der har veret ramt af problemer og trusler
pa deres respektive markeder.

Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingens tilfredsstillende performance siden starten
den 1. oktober 2012, skyldes primaert en undervaegt i
Lundbeck samt en overvaegt i Tryg og Rockwool.
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2012 var et hardt ar for Lundbeck. | flere lande gar
selskabets produkter inden for behandling af depressi-
on af patent. Det betyder, at kopiproducenter lovligt
kan lave en nejagtig kopi af produkterne og szlge dem
til langt under Lundbecks pris. Ofte medferer kopipro-
ducenters indtog prisfald pa op til 9o0%.

Tryg er et af de mest defensive forsikringsselskaber i
Europa. Selskabet driver kun skadeforsikring i Norden
og har samtidig en konservativ invsteringsportefolje.
Norden er karakteriseret ved et forholdsvis konsolide-
ret marked for skadeforsikring, hvor der er mindre
priskonkurrence end i mange andre europziske lande.
Tryg fik endeligt solgt de finske aktiviteter til finske
Sampo i 2012, og Tryg fokuserer nu i hejere grad pa de
mere profitable markeder. Herudover annoncerede
selskabet en opdateret dividende politik mod slutnin-
gen af aret, hvilket har medvirket til udviklingen i akti-
en.

Rockwool har performet godt af flere arsager. Mar-
kedet er sd smat begyndt at se mere positivt pa udv-
klingen i bygge- og vedligeholdelsesaktiviteten i flere
af Rockwools markeder. Desuden er Rockwool en god
langsigtet investering, idet der kommer mere og mere
fokus pa energibesparelse i bygninger

Udbytte

Afdelingen har i 2012 ikke realiseret et udlodningsplig-
tigt resultat.

Forventninger til 2013

Foreningen forventer, at det danske aktiemarked vil
stige med 5-15 % i 2013. Hovedscenariet er en lav, men
positiv vaekst i ekonomien.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
vardipapirportefelje ensker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefolje indebaerer.
Den typiske investor i afdelingen har en investerings-
horisont pd mindst tre ar og betragter investeringen i
afdelingen som et af flere elementer i en samlet porte-
folje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-
somme over for felgende risici.

Kursudviklingen pa aktiemarkederne

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt meget
ujaevn. Aktiekurserne kan pd meget kort tid falde bety-
deligt, blandt andet som felge af vanskeligt forudsige-
lige politiske, finansielle eller regulatoriske forhold.
Sektorrelaterede, regionale, nationale samt internatio-
nale begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgerende
indflydelse pa savel den langsigtede som den kortsig-
tede kursudvikling pa aktiemarkederne og dermed pa
udviklingen i nettovaerdien af afdelingens formue.
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Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Danmark.
Kursudviklingen pa det danske aktiemarked er derfor
afgerende for afdelingens vaerdiudvikling. Savel speci-
fikke danske politiske og regulatoriske foranstaltninger
som landets finansielle og ekonomiske udvikling, her-
under rente- og valutaudviklingen, samt andre aktie-
kurspavirkende faktorer er derfor vaesentlige risikoele-
menter for udviklingen i nettovaerdien af afdelingens
formue, som ikke - eller kun delvis - kan elimineres
ved risikospredning indenfor afdelingens investerings-
univers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefoelje vil ofte veere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke for-
hold, herunder selskabets generelle forretningsudvik-
ling, forretningsudviklingen pa vigtige omrader, finan-
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sieringsforhold, felsomheden over for udviklingen i
dansk eller udenlandsk rente, felsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt @ndringer i selska-
bets regulatoriske og skattemassige rammebetingelser
i sdvel Danmark som udlandet, kan fra dag til dag med-
fore langt stoerre kursudsving pa selskabsniveau end
markedets gennemsnitlige daglige kursvariation. Da
afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i en
enkelt aktie, kan nettovaerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som felge af specifikke forhold i de
selskaber, som afdelingen har investeret i.

Sarlige risici 2013

De sterste risici for danske aktier knytter sig til udvik-
lingen i de enkelte storre selskaber. Desuden vil en
kraftig ekonomisk afmatning eller et markant stigende
renteniveau kunne pavirke aktierne negativt.

Risici er ogsa nermere omtalt under Generelle Risiko-
faktorer.
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Danske Aktier Arsregnskab

Nogletal pr. 31.12.12 Resultatopgoerelse 1.10.-31.12.12 (1000 kr.)
Note 2012
Benchmark -0,29 % 1 Udbytter 155
Afdelingsformue (1.000 kr.) 116.392 | alt udbytter 155
Indre veerdi 100,57
Cirkulerende mangde (stk.) 1.157.361 Kursgevinster og - tab, Valutakonti -1
Startdato 1.10.2012 2 Kursgevinster og - tab, Kapitalandele 500
Seneste udbytte 0 3 Handelsomkostninger 24
o | alt kursgevinster og -tab 476
Risiko
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere I alt indt=gter 631
end 36 maneder.
Afdelingens ti sterste beholdninger (%) 4 Administrationsomkostninger 328
NOVO NORDISK A/S-B 9,7
CARLSBERG AS-B 9.5 Arets netto resultat 303
AP MOELLER-MAERSK A/S-A 9.1 Udlodnings regulering 6
DANSKE BANK A/S 8.5 | alt formuebevagelser 6
DSV A/S 5.0
COLOPLAST-B 4,9 Til disposition 309
TDC A/S 4.5 5 Til radighed for udlodning 0
FLSMIDTH & CO A/S 4,1
CHR HANSEN HOLDING A/S 4,0 Overforte til formuen 309
WILLIAM DEMANT HOLDING 3,7
Balance (1000 kr.)
Note 2012
Branchefordeling i afdelingen (%) AKTIVER
30,0% Indestdende i depotselskab 553
25,0%
20,0%
15.0% Noterede aktier fra danske selskaber ~ 104.066
10,0% Noterede aktier fra udenlandske 11.861
5,0% selskaber
oo . N " . ) . N | alt kapitalandele 115.927
o« q‘ﬂé){) e"&‘ ; é‘ﬁ@ @@0 @‘9@ &060
0{0(0 (\""\\'&e N 0(\8\\ 0&@\\'
¢ A M Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 39
| alt andre aktiver 39
Beholdningens branchefordeling er eksklusiv likvider.
6 Aktiveri alt 116.519
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Balance (1000 kr.)

Note 2012
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 116.392
Skyldige omkostninger 127
I alt anden geid 127
Passiver i alt 116.519

8 Noter, hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Udbytter (1000 kr.) 2012 5 Til rddighed for udlodning (1000 kr.) 2012
Noterede aktier fra danske selskaber 155 Udbytter 155
| alt udbytter 155 Kursgevinst til udlodning* 13
Adm. omkostninger til modregning i
) udlodning -174
2 Kursgevinster og -tab, . R .
kapitalandele (1000 kr.) 012 Udlodningsreg. ved emission/indlesning 6
I alt til radighed til udlodning 0
Noterede aktier fra danske selskaber 448
Noterede aktier fra udenlandske selska- 52 *) Udger en skattemaessig realiseret kursgevinst pa
ber valutakonti, 13 tkr.
I alt kursgevinst og -tab, kapitalan-
dele 500
6 Finansielle instrumenter (1000 kr.) 2012
3 Handelsomkostninger (1000 kr.) 2012 i .
Borsnoterede finansielle
instrumenter* 115.966 9953 %
Bruttohandelsomkostninger 74 o ) ) ' °
Dzkket af emissions- og indlesnings 50 @vrige finansielle instru-

) ) menter** 9
indtegter 253 0,47 %
| alt handelsomkostninger ved lo- | alt finansielle instru-
bende drift 24 menter 116.519 100,0 %

4 Administrationsomkostninger {1000 kr.) 2012 Vaerdipapirspecifikation findes pa foreningens
hjemmeside www.pfainvest.dk
Afdelingsdirekte * Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende
Administrationsvederlag 27 rente, udbytte mm.
Markedsferingsomkostninger 104 ** Indeholder Indestdende i depotselskab.
Gebyrer til depotselskab 17
Andre omk. i forbindelse med formue-
; 7 Medlemmernes formue (1000 kr.) 2012
plejen 96
Qvrige omkostninger 43 Cirk. Formue
| alt afd. direkte adm.omkostninger 286 kapital veerdi
Medlemmernes formue (pri-
Andel af feellesomkostninger mo) . -
Honorar til bestyrelse 25 Emissioner i aret 1.209 120.936
Revisionshonorar til revisorer 12 Indlesninger i aret 52 -5.111
Qvrige omkostninger 4 Reg_ul_ering af u_dlodnir_lg ved
emissioner og indlesninger -6
I alt andel af felles o .
adm.omkostninger 42 Ne_ttoeml_ssmnstlllaag og net-
toindlesningsfradrag 265
Overfort fra resultatopgorelse 309
| alt administrationsomkostninger 328 | alt medlemmernes for-
mue 1.157 116.392
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8 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 1/10 - 31/12 2012
Netto resultat (1000 kr.) 303
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 116.392
Cirkulerende andele (stk.) 1.157.361
Indre veaerdi pr. andel 100,57
Udlodning pr. andel 0,00
Arets afkast i pct. 0,57
Arets benchmarkafkast i pct. -0,29
Omkostnings pct. 0,28
Omsatnings hastighed 0,26

Sharpe ratio (forudsztter observationer i
mindst 36 maneder) -

AOP (heldrsperiodiseret 2012) 1,39
AOP ( estimat for 2013) 1,21
Tab pa aktier til fremforsel (1000 kr.) 382
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GLOBALE AKTIER

Afdelingen investerer primaert i globale aktier og det tilstreebes, at afdelingen har en veldiver-
sificeret portefelje pa mellem 100 og 175 aktier. Minimum 80% af afdelingens formue investe-
res i aktier, der indgar i afdelingens benchmark. Investeringsfilosofien baseres pa en aktiv
portefeljesammensatning ud fra selskabsanalyser med fokus pa det enkelte selskabs opera-
tionelle og strategiske situation samt fremtidig kurspotentiale og veerdifastsettelse. Mals=t-
ningen er, at levere et stabilt merafkast i forhold til benchmarkudviklingen med en balanceret

underliggende risikoprofil.

Instrumentprofil
Udloddende, bersnoteret.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCl World inklusiv udbytte.

Risikoklassifikation

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko
Lavt afkast

Hoj risiko
Hojt afkast

Arets afkast og performance

PFA Invest Globale Aktier realiserede i 2012 et afkast
pa 0,31%, mens benchmark gav et afkast pa -0,17%,
svarende til et merafkast pa 0,48% i forhold til bench-
mark.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift.
benchmark
2012% 0,31% -0,17% 0,48%

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Markedsudvikling i 2012

2012 var generelt et godt aktiedr, hvor de globale ak-
tiemarkeder steg 14,8%. Aret blev igen praeget af Euro-
krisen, og de politiske udfordringer der fulgte med.
Derudover var der over sommeren stor usikkerhed om
den fortsatte vaekst i den kinesiske ekonomi, som dog
blev mindre som aret skred frem. Den amerikanske
vekst levede stort set op til forventningerne. En af
arsagerne til de peene stigninger i aret der gik, var den
meget ekspansive pengepolitik fra centralbankerne i
form af obligationsopkeb, rentesenkninger og lofter
om lave renter i en flerarig periode.

De europ=iske aktier steg i 2012 med 17,7% og over-
performede det amerikanske aktiemarked, der steg
med 14%. Det er sdledes forste gang siden 2007, at
europaiske aktier overperformer USA. Det japanske
aktiemarked steg 6,9% men ca. 18% i lokal valuta, da
man i lebet af dret s en vaesentlig svaekkelse af den
japanske valuta. Emerging Markets under et steg med
16,9%, hvor de sterste stigninger var i Asien, der steg
med 20,9%.

Bedste sektorperformance i 2012 var finanssektoren,
der steg med 25%. Sektoren blev hjulpet af den store
likviditetstilfersel fra centralbankerne og de amerikan-
ske banker blev ogsa hjulpet af en forbedring af det
amerikanske boligmarked. Darligste sektorperformance
var forsyningsselskaber, der faldt med 3,5%. Sektoren

37

har set pres pa indtjeningen blandt andet pa grund af
overkapacitet.

Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen blev etableret den 1. oktober 2012, hvorfor
der kun er kommentarer til afkastet i perioden.

Afdelingens overperformance i forhold til benchmark
start skyldes primart aktievalget i den amerikanske del
af portefoeljen, hvor specielt overvaegtene i Citigroup,
Goldman Sachs og Visa samt undervaegten i Apple,
bidrog positivt.

Udbytte

Afdelingen har i 2012 ikke realiseret et udlodningsplig-
tigt resultat.

Forventninger til 2013

Foreningen forventer, at de globale aktiemarkeder vil
stige mellem 5- 10 % i 2013.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
vardipapirportefelje ensker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefolje indebaerer.
Den typiske investor i afdelingen har en investerings-
horisont pd mindst tre ar og betragter investeringen i
afdelingen som et af flere elementer i en samlet porte-
folje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-
somme over for felgende risici.

Kursudviklingen pa aktiemarkederne

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt meget
ujaevn. Aktiekurserne kan pd meget kort tid falde bety-
deligt, blandt andet som felge af vanskeligt forudsige-
lige politiske, finansielle eller regulatoriske forhold.
Sektorrelaterede, regionale, nationale samt internatio-
nale begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgerende
indflydelse pa sdvel den langsigtede som den kortsig-
tede kursudvikling pa aktiemarkederne og dermed pa
udviklingen i nettovaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa de globale
aktiemarkeder. Udviklingen pd de globale aktiemarke-
der er derfor afgerende for afdelingens vaerdiudvikling.
Savel specifikke politiske og regulatoriske foranstalt-
ninger som landenes finansielle og ekonomiske udvik-
ling, herunder rente- og valutaudviklingen, samt andre
aktiekurspavirkende faktorer er derfor vaesentlige risi-
koelementer for udviklingen i nettovaerdien af afdelin-
gens formue, som ikke - eller kun delvis - kan elimine-
res ved risikospredning indenfor afdelingens investe-
ringsunivers.
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Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefelje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke for-
hold, herunder selskabets generelle forretningsudvik-
ling, forretningsudviklingen pa vigtige omrader, finan-
sieringsforhold, felsomheden over for udviklingen i
renten, felsomheden over for udviklingen i valutakur-
serne samt @&ndringer i selskabets regulatoriske og
skattemaessige rammebetingelser, kan fra dag til dag
medfere langt sterre kursudsving pa selskabsniveau
end markedets gennemsnitlige daglige kursvariation.
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Sarlige risici 2013

Storste risici i globale aktier i 2013 er blandt andet den
globale makroekonomiske udvikling og en eventuelt
kraftig ekonomisk afmatning, ligesom et stigende ren-
teniveau vil ramme aktierne negativt.

Risici er ogsa nermere omtalt under Generelle Risiko-
faktorer.
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Globale Aktier

Arsregnskab

Nogletal pr. 31.12.12

Resultatopgoerelse 1.10.-31.12.12 (1000 kr.)

Note 2012
Benchmark -0,17 % 1 Udbytter 649
Afdelingsformue (1.000 kr.) 121.697 I alt udbytter 649
Indre veerdi 100,31
Cirkulerende mangde (stk.) 1.213.233 2 Kursgevinster og - tab, Kapitalandele -160
Startdato 1.10.2012 Kursgevinster og -tab, Valutakonti 70
Seneste udbytte 0 3 Handelsomkostninger 14
o I alt kursgevinster og -tab -103
Risiko
Opgores Ifun for afdelinger, der har eksisteret mere I alt indt=gter 546
end 36 maneder.
Afdelingens ti sterste beholdninger (%) 4 Administrationsomkostninger 382
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 2.9
NOVO NORDISK A/S-B 53 Resultat for skat 164
CITIGROUP INC 2,2
EXXON MOBIL CORP 2,2 5 Skat 80
QUALCOMM INC 2,1
HOME DEPOT INC 50 Arets netto resultat 84
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2.0
WALT DISNEY CO/THE 1,9 Til disposition 84
UNITEDHEALTH GROUP INC 1,8
FANUC CORP 1.8 6 Til radighed for udlodning 438
Overfeort til udlodning naeste ar 438
Afdelingens beholdninger fordelt pr. land (%) Overforte til formuen -355
T USA, 54,3% Balance (1000 kr.)
@ Storbritannien, 9,5%
A o Note
B Frankrig 4,9%
= Conacin 3,100 AKTIVER
0 @vrige, 12,7%
Indestdende i depotselskab 370
Noterede aktier fra danske selskaber 4.140
Afdelingens beholdninger er eksklusiv likvider. )
Noterede aktier fra udenlandske 117.185
Afdelingens beholdninger fordelt pr. branche selskaber
| alt kapitalandele 121.326
S Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 131
nergi, 9,2 %
W Finans, 22,7% | alt andre aktiver 131
O Forbrugsgoder, 13,7%
OIndustri, 10,8% . R
aIT, 12,3% 7 Aktiveri alt 121.827
@ Konsumentvarer, 10,7%
W Materialer, 5,7%
O Sundhedspleje, 11,6%
W Telekommunikation,
3.1%
Afdelingens beholdninger er eksklusiv likvider.
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PASSIVER

8 Medlemmernes formue 121.697
Skyldige omkostninger 131
I alt anden ge=id 131
Passiver i alt 121.827

9 Noter, hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Udbytter (1000 kr.) 2012 5 Skat (1000 kr.) 2012
Noterede aktier fra udenlandske selska- 649 Ikke refunderbar skat pa udbytter 80
ber I alt skat 80
| alt udbytter 649

6 Til rddighed for udlodning (1000 kr.) 2012
Udbytter 649

2 Kursgevinster og -tab, Ikke refunderbar udbytteskat -80

Kapitalandele (1000 kr.) 2012 i . .
Kursgevinst til udlodning *) 251
Noterede aktier fra danske selskaber 37 Adm. omkostninger til modregning i
Noterede aktier fra udenlandske selska- udlodning -382
ber -196 I alt til radighed til udlodning 438
| alt kursgevinst og -tab, Kapitalan-
dele -160
Idet udlodningsprocenten er under 1 %, er belo-
bet til rddighed overfeort til udlodning naeste ar.
*) Udger en skattemaessig realiseret kursgevinst
pa valutakonti, 251 tkr.
3 Handelsomkostninger (1000 kr.) 2012
7 Finansielle instrumenter (1000 kr.) 2012
Bruttohandelsomkostninger 88
Dakket af emissions- og indlesnings B@rsnoterede*flnangelle
indtegter 74 instrumenter 121.456 99,7 %
I alt, handelsomkostninger ved lo- ovrige finansielle instru-
bende drift 14 menter** 370 03 %
I alt finansielle instru-
menter 121.827 100,0 %
4 Administrationsomkostninger (1000 kr.) 2012
Veardipapirspecifikation findes pa foreningens
Afdelingsdirekte hjemmeside www.pfainvest.dk
Administrationsvederlag 27 * Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende
. . renter, udbytte m.m.
Markedsferingsomkostninger 134 . .
. ** Indeholder Indestaende i depotselskab.
Gebyrer til depotselskab 18
Andre omk. i forbindelse med formue-
plejen 117 8 Medlemmernes formue (1000 kr.) 2012
Qvrige omkostninger 43
| alt afd. direkte adm.omkostninger 339
Cirk. Formue
) kapital veerdi
Andel af fzllesomkostninger
Honorar til bestyrelse 26 Me?lemmernes formue (pri-
mo - -
Revisionshonorar til revisorer 12 L .
) ) Emissioner i aret 1.213  121.323
Qvrige omkostninger 4 o .
Nettoemissionstilleg og net-
I alt andel af falles toindlesningsfradrag 2900
adm.omkostninger 43
Overfort til udlodning naeste
ar 438
| alt administrationsomkostninger 382 Overfort fra resultatopgorelse -355
I alt medlemmernes for-
mue 1.213 121.697
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9 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 1/10 - 31/12 2012
Netto resultat (1000 kr.) 84
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 121.697
Cirkulerende andele (stk.) 1.213.233
Indre veaerdi pr. andel 100,31
Udlodning pr. andel 0,00
Arets afkast i pct. 0,31
Arets benchmarkafkast i pct. -0,17
Omkostnings pct. 0,32
Omsatnings hastighed 0,09

Sharpe ratio (forudsztter observationer i
mindst 36 maneder) -

AOP (heldrsperiodiseret 2012) 1,53
AOP (estimat for 2013) 1,43
Tab pa aktier til fremforsel (1000 kr.) 704
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KREDITOBLIGATIONER

Afdelingen investerer primeaert i kredit- og erhvervsobligationer udstedt af virksomheder i
Nordamerika eller Europa. Der investeres i mindre omfang i obligationer udstedt af lande og
virksomheder pa nye markeder (Emerging Markets). Der kan investeres i obligationer af en-
hver kreditverdighed, og det tilstrebes at afdelingen har en veldiversificeret portefolje pa ca.
100 obligationer. Afdelingen investerer hovedsagligt i bersnoterede obligationer (obligationer
optaget til handel pa et reguleret marked). Endvidere kan afdelingen investere op til 10% af

formuen i andre investeringsforeninger.

Instrumentprofil
Udloddende, bersnoteret.

Benchmark

Afdelingens benchmark er so % Barclays Global Aggr
Corp: excl AAA, USD+EUR Cur only/25 % JPMorgan
Emerging Markets Bonds Index EMBI Global Diversified
Composite/25 % Barclays U.S. High Yield - 2% issuer
Capped.

Risikoklassifikation

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko
Lavt afkast

Hoj risiko
Hojt afkast

Arets afkast og performance

Afdeling Kreditobligationer realiserede i 2012 et afkast
pa 1,45%, mens benchmark gav et afkast pa 0,50%.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift.
benchmark
2012% 1,45% 0,50% 0,95%

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Afkastet er opnaet siden afdelingens start primo okto-
ber. Den generelle positive tendens pa markedet for
kreditobligationer i 2012 har varet drevet af rentefald
og indsnaevring af kreditspendene.

Markedsudvikling i 2012

Obligationsmarkedet har veret praeget af den staerkt
ekspansive pengepolitik fra centralbankerne, hvor ECBs
og FEDs likviditetsudpumpning har stimuleret keb af
risikofyldte aktiver.

| Eurozonen er geldsniveauerne i randlandende stadig
bekymrende, og i USA er der ligeledes fokus pa at
nedbringe gxlden. De store offentlige underskud og
behovet for gzldsnedbringelse har blandt andet pavir-
ket vaekstprognoserne negativt.

| Emerging Market har der ogsd veeret oget risikoappe-
tit, og der har vaeret rentefald i de store likvide lande
som Rusland, Polen, Mexico og Tyrkiet.

Markedet for kreditobligationer har i arets afslutning
vaeret domineret af usikkerheden omkring resultatet af
den amerikanske "fiscal cliff” (kombination af skatte-
stigninger og budgetbesparelser), hvilket har resulteret
i volatilitet og generel risikoreduktion.
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Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen har siden opstart i primo oktober 2012

leveret positiv performance - absolut savel som rela-
tivt. Afkastet er blandt andet drevet af en overvaegt i
Investment Grade Obligationer samt en generel over-
vaegt i obligationer med varighed mellem 5-15 ar mod
undervaegt i badde o0-2 arige og +20 arige obligationer.

Den positive merperformance skyldes primzrt papirse-
lektion, hvor blandt andet en overvaegt i covered bonds
(papirer med mere sikre kreditelementer) mod under-
vaegt i sub-financials (papirer med lidt sterre risiko) har
bidraget til merafkast. Performance er endvidere et
resultat af undervaegt i de svageste Emerging Market
lande mod overvaegt i mere likvide lande sasom Brasili-
en, Mexico og Rusland. Ydermere har den egede risi-
koappetit givet rekordstore inflows til High Yield Obli-
gationer, hvilket ligeledes har vaeret med til at drive
performance.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 1,25 kr. pr. andel.

Forventninger til 2013

Foreningen forventer et positivt ar for risikofyldte
aktiver pa trods af mindre positive vaekstprognoser.
Kreditspaend er pa niveauer som i 2010, men det vur-
deres, at spreads er hojere end de fundamentale indi-
kationer pa selskabernes kreditmaessige forhold. Det
forventes derfor, at afdelingen Kreditobligationer vil
bidrage med et positivt étcifret afkast.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
vardipapirportefelje ensker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefolje indebaerer.
Den typiske investor i afdelingen har en investerings-
horisont pd mindst tre ar og betragter investeringen i
afdelingen som et af flere elementer i en samlet porte-
folje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-
somme over for felgende risici.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavirkes af
de generelle ekonomiske vilkar, herunder forventninger
til inflationsudviklingen. Sektorrelaterede, regionale,
nationale samt internationale begivenheder af for
eksempel ekonomisk eller forretningsmaessig karakter
kan ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede renteudvikling pa
obligationsmarkederne og dermed pd udviklingen i
nettovardien af afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er generelt
mindre volatile end aktier.
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Valutakursrisiko

Udviklingen i valutakurserne har betydning for afdelin-
gen. Der foretages investeringer i udenlandske obliga-
tioner udstedt i G7-valutaer (USA, Canada, Italien,
Storbritannien, Frankrig, Japan og Tyskland), hvorfor
afdelingen er eksponeret overfor valutaer, som kan
have sterre eller mindre udsving i forhold til DKK. Valu-
takursrisikoen kan dog i perioder vaere afdekket helt
eller delvist i forhold til DKK.

Kreditrisiko

Zndringer i ratings samt forventninger til &ndringer i
ratings pavirker naturligvis den lebende kreditrisiko i
afdelingen.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og euro-
paeiske obligationer. Kursudviklingen pa det internatio-
nale obligationsmarked har dermed en betydning for
afdelingens veerdiudvikling. Savel specifikke amerikan-
ske samt europ=iske politiske og regulatoriske foran-
staltninger. Sdsom regionernes finansielle og ekonomi-
ske udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre obligationspdvirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i nettovaer-
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dien af afdelingens formue, som ikke - eller kun delvis
- kan elimineres ved risikospredning indenfor afdelin-
gens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt obligation i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere volatil end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke for-
hold, herunder selskabets fundamentale kreditmassige
forhold kan pavirke selskabets evne til at indfri forplig-
telser. Endvidere kan finansieringsforhold, felsomhe-
den over for udviklingen i udenlandsk rente, felsomhe-
den over for udviklingen i valutakurserne samt andrin-
ger i selskabets regulatoriske og skattemaessige ram-
mebetingelser i udlandet medfere langt sterre kursud-
sving pa selskabsniveau end markedets gennemsnitlige
daglige kursvolatilitet

Sarlige risici 2013

De sterste risici for kreditobligationer forventes at
vere en generel markant stigning i den ekonomiske
vekst, som ferer til stigende renter, men specifikke
kreditbegivenheder kan ogsd pavirke markeds-
udviklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Kreditobligationer

Arsregnskab

Nogletal pr. 31.12.12

Resultatopgoerelse 1.10.-31.12.12 (1000 kr.)

Note 2012
Benchmark 0,50 % 1 Renteindtzgter 3.143
Afdelingsformue (1.000 kr.) 225.176 I alt i renter 3.143
Indre veerdi 101,45
Cirkulerende mangde (stk.) 2.219.552 2 Kursgevinster og - tab, Obligationer -307
Startdato 1.10.2012 Kursgevinster og - tab, Valutakonti -119
Seneste udbytte 1,25 kr./andel | alt kursgevinster og -tab -426
Risiko
= I alt indtagter 2.717
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere
end 36 maneder. . . .
3 Administrationsomkostninger 606
Afdelingens ti sterste beholdninger (%)
2.5% ARCELORMITTAL 15/10/2039 1,9 Arets netto resultat 2.111
6% HOLCIM US FINANC 30/12/2019 1,7
6.4% JPMORGAN CHASE 15/05/2038 1.7 Til disposition 2.111
6% ODEBRECHT FINANC 05/04/2023 1,5
4.125% CAJA MADRID 24/03/2036 1,4 4 Til radighed for udlodning 2.822
6.9% KROGER CO/THE 15/04/2038 13 gg\l/ci)sder;lng vedrerende cirkulerende .
2.77
6.5% EATON CORP 01/06/2025 13 overfort til udiodni o & 4
6.75% LAFARGE SA 16/12/2019 1,2 vertort i udlodning neeste ar
7.9% PEPSICO INC 01/11/2018 1,2 Overf £ 1
te ti -7
6.85% LAZARD GROUP LLC 15/06/2017 1,2 verterte tif formuen
Balance (1000 kr.)
. Note 2012
Formuefordeling (%)
Lobetid AKTIVER
Indestdende i depotselskab 1.504
20%
o Noterede obligationer fra danske
14% udstedere 5.901
Ej Noterede obligationer fra udenland-
8% il ske udstedere 214.614
6%
a% e H H | alt obligationer 220.515
%
e NN
RRRRRRRRNRRERRRRERERRRRRRRER Tilgodehavende renter, udbytte mm. 3.397
Beholdningens lebetidsfordeling er eksklusiv likvider. I alt andre aktiver 3.397
5 Aktiveri alt 225.416
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Balance (1000 kr.)

Note 2012
PASSIVER
6 Medlemmernes formue 225.176
Skyldige omkostninger 239
I alt anden ge=id 239
Passiver i alt 225.416
7 Noter, hvortil der ikke henvi-
ses
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Noter

1 Renteindtegter (1000 kr.) 2012 4 Til rddighed for udlodning (1000 kr.) 2012
Noterede obligationer fra danske Renter 3.143
udstedere 40 Kursgevinst til udlodning *) 285
Noterede obligationer fra udenlandske Adm. omkostninger til modregning i
udstedere 3.103 udlodning -606
I alt renteindtzegter 3.143 I alt til radighed til udlodning 2.822

*) Udger en skattemaessig realiseret kursgevinst
. S pa valutakonti pa -106 tkr. samt en realiseret
2 Kursgevinster og -tab, obligationer (1000 kr.) 2012 . RNRTI .
kursgevinst pa obligationer pa 391 tkr.
Noterede obligationer fra danske udste-
dere 38 . . .
5 Finansielle instrumenter (1000 kr.) 2012
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere -345 Borsnoterede finansielle
1 *
I alt kursgevinst og -tab, obligatio- instrumenter 223912 9933 %
ner -307 Qvrige finansielle instru-
Heraf udger realiseret kursgevinst obli- menter** 1.504 0,67%
gationer 391 I alt finansielle instru-
menter 225.416 100,0 %
3 Administrationsomkostninger (1000 kr.) 2012
Veardipapirspecifikation findes pa foreningens
Afdelingsdirekte Ejen;mhesll;je vvov'\J/\ll\/.pfalnvest.dkI o ]
. . Indeholder igationer og Tilgodehavende
Administrationsvederlag 51 rente, udbytte m.m.
Markedsferingsomkostninger 210 ** Indeholder Indestdende i depotselskab.
Gebyrer til depotselskab 29
Andre omk. i forbindelse med formue- 6 Medlemmernes formue (1000 kr.) 2012
plejen 194 )

. . Cirk. Formue
Qvrige omkostninger 43 kapital vaerdi
| alt afd. direkte adm.omkostninger 527 )

Medlemmernes formue (pri-
mo) - -
Andel af feellesomkostninger Emissioner i aret 2.219  221.955
Honorar til bestyrelse 49 Nettoemissionstilleg og
Revisionshonorar til revisorer 23 nettoindlesningsfradrag 1.110
©@vrige omkostninger 7 Overfort til udlodning naeste
I alt andel af falles ar 44
adm.omkostninger 78 Foresldet udlodning 2.778
Overfort fra resultatopgerel-
| alt administrationsomkostninger 606 se 711
I alt medlemmernes for-
mue 2.219 225.176
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7 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 1/10 - 31/12 2012
Netto resultat (1000 kr.) 2.111
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 225.176
Cirkulerende andele (stk.) 2.219.552
Indre vardi pr. andel 101,45
Udlodning pr. andel 1,25
Arets afkast i pct. 1,45
Arets benchmarkafkast i pct. 0,50
Omkostnings pct. 0,27
Omsatnings hastighed 0,03

Sharpe ratio (forudszetter observationer i
mindst 36 maneder) -

AOP (heldrsperiodiseret 2012) 1,36

AOP ( estimat for 2013) 1,22
Tab pa aktier til fremforsel (1000 kr.) -

Skattebehandling af udbytter 2012
Personer Udbytte (kr. pr. andel)
Kapitalindkomst 1,25

Selskabs indkomst medtages med 100% (kr. per andel)
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BALANCE

Afdelingen investerer minimum 80% af formuen i afdelinger i Investeringsforeningen PFA In-
vest. Endvidere kan afdelingen investere direkte eller indirekte (via andre investeringsforenin-
ger) i kredit- og erhvervsobligationer og aktier. Afdelingen investerer hovedsagligt i bersnote-
rede veerdipapirer, men kan placere op til 10% af midlerne i unoterede vardipapirer. Afdelin-
gen seges sammensat med en spredning pa regioner og sektorer, med det formal at optime-
re det forventede afkast. Malsatningen er at levere et stabilt merafkast i forhold benchmark
med en balanceret risikoprofil. Afdelingens obligationsportefolje placeres og tilpasses leben-
de, og der tilstrebes en varighed pa niveau med benchmark.

Instrumentprofil
Udloddende, bersnoteret.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 30% MSCl World inklusiv
udbytte/10% OMX Copenhagen Cap_Gl/10% Barclays
Global Aggr Corp: excl AAA, USD+EUR Cur only/5%
JPMorgan Emerging Markets Bonds Index EMBI Global
Diversified Composite/5% Barclays U.S. High Yield - 2%
issuer Capped/30 % Nordea Markets Mortgage Bond
Index/10 % Nordea Markets Government Bond Den-
mark Index.

Risikoklassifikation

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko
Lavt afkast

Hoj risiko
Hojt afkast

Arets afkast og performance

Afdeling Balance realiserede i 2012 et afkast pa 1,06%,
mens benchmark gav et afkast pa 0,69% svarende til
et merafkast pd 0,37%.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift.
benchmark
2012% 1,06% 0,69% 0,37%

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Afkastet er opnaet siden afdelingens start primo okto-
ber. Afdelingen har performet paent som folge af en
overvaegt i kreditobligationer, der har vaeret positivt
pavirket af rentefald og indsnaevring af kreditspaende-
ne. Herudover har god papirudvalgelse i de underlig-
gene afdelinger bidraget positivt til performance.

Markedsudvikling i 2012

Renterne har veeret svagt faldende igennem sdvel hele

2012 som arets sidste kvartal og har blandt andet med-
fort at statsrenterne ud til 3 &r er handlet til en negativ
rente.

Den fortsatte ekonomiske globale afmatning har un-
derstottet de generelt lave renteniveauer, ligesom den
fortsatte tendens til stram finanspolitik har begraenset
vekstudsigterne.

Pa trods af den moderate udvikling i ekonomien blev
2012 et godt ar for risikofyldte aktiver, hvor bade akti-
er og kreditobligationer gav paene afkast. Den vasent-
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ligste drivkraft bag dette har vaeret den ekspansive
pengepolitik fra centralbankerne, i form af obligations-
opkeb, rentesenkninger og lefter om lave renter i en
flerarlig periode.

Det er forste gang siden 2007, at europ=iske aktier
overperformer det amerikanske aktiemarked med knap
18% mod 14% i afkast. Det japanske aktiemarked steg
18% i lokal valuta, men i lebet af aret sa man en veae-
sentlig svaekkelse af den japanske valuta, hvorfor ak-
tiemarkedet kun steg 7% malt i danske kroner. Emer-
ging Markets steg med 17%, hvor de storste stigninger
var i Asien, der steg med knap 21%.

Bedste sektorperformance i 2012 var finanssektoren,
der steg med 25%. Sektoren blev hjulpet af den store
likviditetstilfersel fra centralbankerne og de amerikan-
ske banker blev ogsa hjulpet af en forbedring af det
amerikanske boligmarked. Darligste sektorperformance
var fra forsyningsselskaber, der faldt med 3,5%. Sekto-
ren har set pres pa indtjeningen blandt andet pa grund
af overkapacitet og faldende eftersporgsel.

Markedet har mod arets afslutning veeret domineret af
usikkerheden omkring resultatet af den amerikanske
"fiscal cliff" (kombination af skattestigninger og bud-
getbesparelser), hvilket har resulteret i volatilitet og
risikoreduktion.

Afdelingens udvikling i 2012

Afdelingen, som kun har eksisteret i arets sidste kvar-

tal, har leveret savel positivt absolut afkast i forhold til
benchmark som en p=n merperformance, primart via

en overvaegt i kreditobligationer.

Udbytte

Afdelingen har i 2012 ikke realiseret et udlodningsplig-
tigt resultat.

Forventninger til 2013

Foreningen forventer et positivt ar for risikofyldte
aktiver pa trods af mindre positive vakstprognoser. Vi
forventer, at den store spredning pa forskellige aktiver
vil medvirke til sdvel et positivt afkast som en for-
holdsvis stabil kursudvikling.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
vardipapirportefelje ensker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefolje indebaerer.
Den typiske investor i afdelingen har en investerings-
horisont pd mindst tre ar og betragter investeringen i
afdelingen som et af flere elementer i en samlet porte-
folje.
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Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-
somme over for felgende risici.

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt meget
ujaevn. Aktiekurserne kan pd meget kort tid falde bety-
deligt, blandt andet som felge af vanskeligt forudsige-
lige politiske, finansielle eller regulatoriske forhold.
Sektorrelaterede, regionale, nationale samt internatio-
nale begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgerende
indflydelse pa sdvel den langsigtede som den kortsig-
tede kursudvikling pa aktiemarkederne og dermed pa
udviklingen i nettovaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og euro-
piske vardipapirer via afdelinger i PFA Invest. Kursud-
viklingen pd det internationale aktie- og obligations-
marked har dermed en betydning for afdelingens veer-
diudvikling. Savel specifikke amerikanske samt europae-
iske politiske og regulatoriske foranstaltninger. Sasom
regionernes finansielle og ekonomiske udvikling, her-
under rente- og valutaudviklingen, samt andre pavir-
kende faktorer er derfor vasentlige risikoelementer for
udviklingen i nettovaerdien af afdelingens formue, som
ikke - eller kun delvis - kan elimineres ved risikospred-
ning indenfor afdelingens investeringsunivers.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavirkes af
de generelle ekonomiske vilkar, herunder forventninger
til inflationsudviklingen. Sektorrelaterede, regionale,
nationale samt internationale begivenheder af for
eksempel ekonomisk eller forretningsmaessig karakter
kan ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede renteudvikling pa
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obligationsmarkederne og dermed pd udviklingen i
nettovardien af afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er generelt
mindre volatile end aktier.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenlandske
aktier og obligationer, hvilket medferer en eksponering
mod valutaer, som kan have et storre eller mindre
udsving i forhold til DKK. Valutakursrisikoen kan dog i
perioder vaere afdekket helt eller delvist i forhold til
DKK.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligation i
afdelingens portefolje vil ofte vaere mere ujevn end
markedets gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspe-
cifikke forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige omra-
der, finansieringsforhold, felsomheden over for udvik-
lingen i dansk eller udenlandsk rente, felsomheden
over for udviklingen i valutakurserne samt andringer i
selskabets regulatoriske og skattemassige rammebe-
tingelser i sdvel Danmark som udlandet, kan fra dag til
dag medfere langt sterre kursudsving pa selskabsni-
veau end markedets gennemsnitlige daglige kursvaria-
tion. Da afdelingen kan placere op til 10 pct. af formu-
en i en enkelt vaerdipapir, kan nettovaerdien af afdelin-
gens formue variere kraftigt som felge af specifikke
forhold i de selskaber, som afdelingen har investeret i.

Sarlige risici i 2013
De sterste risici i afdelingen er, at de underliggende
afdelingers afkast samvarierer i negativ retning.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Balance

Arsregnskab

Nogletal pr. 31.12.12

Resultatopgoerelse 1.10.-31.12.12 (1000 kr.)

Note 2012
Benchmark 0,69 % 1 Renteindtegter 93
Afdelingsformue (1.000 kr.) 106.818 Renteudgifter -1
Indre vaerdi 101,06 2 Udbytter 37
Cirkulerende mangde (stk.) 1.056.940 I alt i renter og udbytter 129
Startdato 1.10.2012
Seneste udbytte 0 3 Kursgevinster og -tab, Obligationer 179
Ricik 4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 810
isiko
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 18
Opgores Ifun for afdelinger, der har eksisteret mere 5 Handelsomkostninger 11
end 36 maneder. ]
I alt kursgevinster og -tab 995
Afdelingens ti sterste beholdninger (%)
PFA Invest Lange Obligationer 17,6 I alt indt=gter 1.124
PFA Invest Korte Obligationer 17,5
PFA Invest Kreditobligationer 17.4 6 Administrationsomkostninger 242
PFA Invest Globale Aktier 17,3
PFA Invest Dansk aktier 12,3 Resultat for skat 883
4.125% CAJA MADRID 24/03/2036 1,1
6% HOLCIM US FINANC 30/12/2019 11 7 Skat 4
10.14% ) LAURITZEN A/S 24/10/2017 1,0
SIMCORP A/S 0.9 Arets netto resultat 879
6.043% SPAR NORD BANK 28/11/2022 0,9
Udlodnings regulering 0
Aktivfordeling i afdelingen(%) I alt formuebevaegelser 0
Til disposition 879
@ Korte danske obligationer, 17,7%
m Lange danske obligationer, 17,7% 8 T|| rédlghed for Udlodning O
ODanske aktier, 14,9%
OGlobale aktier, 25,7%
 Kreditobligationer, 17,6% Overforte til formuen 879
@ Hight Yield Obligationer, 6,4%
Afdelingens beholdninger er eksklusiv likvider.
INVESTERINGSFORENINGEN
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Balance (1000 kr.) Noter
Note 2012 1 Renter (1000 kr.) 2012
AKTIVER Noterede obligationer fra danske udste-
dere 39
Indestdende i depotselskab 937 N
P Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere 54
Noterede obligationer fra danske
udstedere 2.819 I alt renter 93
Noterede obligationer fra udenland- 2 Udbytter (1000 kr.) 5012
ske udstedere 3.986
I alt obligationer 6.805 Noterede aktier fra udenlandske selska-
ber 37
. | alt udbytter 37
Noterede aktier fra danske selska-
ber 2.720
Noterede aktier fra udenlandske sel- 3 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.) 2012
skaber 8.640
10 Investeringsbeviser i danske yoterede obligationer fra danske udste- .
investeringsforeninger 87.655 ere 2
. Noterede obligationer fra udenlandske
| alt kapitalandele 99.016
P udstedere 159
i I alt kursgevinster og - tab, obliga-
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 143 tioner 179
Mellemveerende vedrerende handelsafvikling 17 Heraf udgor realiseret kursgevinst, Obli-
I alt andre aktiver 160 gationer 25
. . Kursgevinster og -tab,
9  Aktiver i alt 106.918 4 Kapitalandele (1000 kr.) 2012
PASSIVER Noterede aktier fra danske selskaber 767
11 Medlemmernes formue 106.818 Noterede aktier fra udenlandske selska-
ber 160
] ) Investeringsbeviser i danske investe-
Skyldige omkostninger 100 ringsforeninger -117
I alt anden g=ld 100 I alt kursgevinst og -tab, Kapitalan-
dele 810
Passiver i alt 106.918 Heraf udgor realiseret kursgevinst aktier 178
Heraf udger realiseret kursgevinst inve-
. . . teringsbevi -117
12 Noter, hvortil der ikke henvises Stenngsbeviser
5 Handelsomkostninger (1000 kr.) 2012
Bruttohandelsomkostninger 40
Dzkket af emissions- og indlesnings
indtagter -29
I alt handelsomkostninger ved lo-
bende drift 11
INVESTERINGSFORENINGEN
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6 Administrationsomkostninger (1000 kr.) 2012

9 Finansielle instrumenter (1000 kr.) 2012

Afdelingsdirekte Borsnoterede finansielle

Administrationsvederlag 4 instrumenter* 105.981 99,12 %
Markedsferingsomkostninger 80 ovrige finansielle instru-

Gebyrer til depotselskab 16 menter** 937  0,88%
Andre omk. i forbindelse med formue- I alt finansielle instru-

plejen 60 menter 106.918 100,0 %
Qvrige omkostninger 44

I alt afd. direkte adm.omkostninger 204 Vardipapirspecifikation findes pa foreningens

hjemmeside www.pfainvest.dk

Andel af fellesomkostninger * Indeholder Obligationer, Kapitalandele og Til-

' godehavender.
Honorar til bestyrelse 23 ** Indeholder Indestdende i depotselskab.
Revisionshonorar til revisorer 11
@vrige omkostninger 4 10 Investeringsbeviser i danske
investeringsforeninger (1000 kr. 2012
I alt andel af f=lles o ringsforeninger | "
adm.omkostninger 38 PFA Invest Korte obligationer,
DK0060446466 18.663
I alt administrationsomkostninger 242 PFA Invest Lange obligationer,
DK0060446540 18.771
7 Skat (1000 kr.) 2012 PFA Invest Danske Akti-
er,DKo060446623 13.100
Ikke refunderbar skal pa udbytter PFA Invest Globale Aktier,
I alt skat 4 DK0o060446706 18.480
o ) PFA Invest Kreditobligationer,
8 Til radighed for udlodning (1000 kr.) 2012 DK0060446896 18.641
Renter og udbytter 129 | alt Investeringsbeviser i danske
investeringsforeninger 87.655
Ikke refunderbar udbytteskat -4 & §
Kursgevinst til udlodning* 88 11 Medlemmernes formue (1000 kr.) 2012
Adm. omkostninger til modregning i .
udlodning 214 Cl_rk. Formue
kapital vaerdi
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger 0 Medlemmernes formue
e . . (primo) -
I alt til radighed til udlodning 0] Emicsi { sret
missioner i are . .
*) Udger en skattemaessig realiseret kursgevinst o ) 1.057105.703
pa valutakonti pa 2 tkr., obligationer pa 25 tkr. Nettoemissionstilleg og
samt en realiseret kursgevinst pa aktier og inve- nettoindlesningsfradrag 236
steringsbeviser pa 61 tkr. Overfort fra resultatopge-
relse 879
I alt medlemmernes for-
mue 1.057 106.818
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12 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 1/10 - 31/12 2012
Netto resultat (1000 kr.) 879
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 106.818
Cirkulerende andele (stk.) 1.056.940
Indre veaerdi pr. andel 101,06
Udlodning pr. andel 0,00
Arets afkast i pct. 1,06
Arets benchmarkafkast i pct. 0,69
Omkostnings pct. 0,23
Omsatnings hastighed 0,20

Sharpe ratio (forudszetter observationer i
mindst 36 maneder) -

AOP (heldrsperiodiseret 2012) 2,03

AOP (estimat for 2013) 1,68
Tab pa aktier til fremfersel (1000 kr.) -
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HOJT UDBYTTE AKTIER

Afdelingen investerer primeaert i europziske aktier, der har fokus pa at udlodde hejt udbytte.
Det tilstrabes, at afdelingen har en veldiversificeret portefelje pa mellem 25 og 75 aktier. Mi-
nimum 70% af afdelingens formue investeres i aktier, der indgar i afdelingens benchmark.
Investeringsfilosofien er baseret pa aktieudvalgelse og aktiv portefeljesammensatning. Afde-
lingen fokuserer pa selskaber, der historisk har udbetalt et relativt hejt udbytte, samt selska-
ber der tilbagekeber egne aktier. | udvalgelsen af selskaber lgges der endvidere stor vaegt
pa selskabets vardiansattelse, finansielle styrke og udviklingen i indtjeningen. Malsaetningen
for afdelingen er, at levere et stabilt merafkast i forhold til benchmarkudviklingen med en

balanceret underliggende risikoprofil.
Instrumentprofil
Udloddende, bersnoteret.

Benchmark

Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusiv udbyt-
te.

Risikoklassifikation

1 2 3 4 5 6 7

Hoj risiko
Hojt afkast

Lav risiko
Lavt afkast

Arets afkast og performance

PFA Invest Hojt Udbytte Aktier realiserede i 2012 et
afkast pa -0,97%, mens benchmark gav et afkast pa -
0,74%, svarende til en performance lidt under marke-
det.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift.
benchmark
2012% -0,97% -0,74% -0,23%

*Perioden 20. december 2012 - 31. december 2012

Afdelingens udvikling i 2012

Kursudviklingen afspejlede usikkerheden omkring
"fiscal cliff" (kombination af skattestigninger og bud-
getbesparelser), og aktiemarkederne satte sig margi-
nalt.

Den korte kommentar skyldes afdelingens sene opstart
i 2012.

Udbytte

Afdelingen har i 2012 ikke realiseret et udlodningsplig-
tigt resultat.

Forventninger til 2013

Foreningen forventer, at det europ=iske marked vil
levere et afkast pa 5-10%. Som en naturlig folge af
afdelingens investeringsfilosofi vil der i hejere grad
vaere fokus pa at opnd absolut afkast fremfor fokus pa
benchmark.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
vardipapirportefelje ensker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefolje indebaerer.
Den typiske investor i afdelingen har en investerings-
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horisont pd mindst tre ar og betragter investeringen i
afdelingen som et af flere elementer i en samlet porte-
folje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-
somme over for felgende risici.

Kursudviklingen pa aktiemarkederne

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt meget
ujaevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid falde bety-
deligt, blandt andet som felge af vanskeligt forudsige-
lige politiske, finansielle eller regulatoriske forhold.
Sektorrelaterede, regionale, nationale samt internatio-
nale begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgerende
indflydelse pa savel den langsigtede som den kortsig-
tede kursudvikling pa aktiemarkederne og dermed pa
udviklingen i nettovaerdien af afdelingens formue.

Afdelingen har en beta under 1 ,0g afkastet pa porte-
feljen forventes derfor at svinge mindre end markedet
i bade opad- og nedadgdende retning.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Europa.
Kursudviklingen pa de europziske aktiemarkeder er
derfor afgerende for afdelingens vaerdiudvikling. Savel
specifikke politiske og regulatoriske foranstaltninger
som landenes finansielle og ekonomiske udvikling,
herunder rente- og valutaudviklingen, samt andre ak-
tiekurspavirkende faktorer er derfor veaesentlige risiko-
elementer for udviklingen i nettovaerdien af afdelin-
gens formue, som ikke - eller kun delvis - kan elimine-
res ved risikospredning indenfor afdelingens investe-
ringsunivers.

Selskabsspecifikke

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte veere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke for-
hold, herunder selskabets generelle forretningsudvik-
ling, forretningsudviklingen pa vigtige omrader, finan-
sieringsforhold, felsomheden over for udviklingen i
europiske eller globale renter, felsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt @ndringer i selska-
bets regulatoriske og skattemassige rammebetingel-
ser, kan fra dag til dag medfere langt sterre kursud-
sving pa selskabsniveau end markedets gennemsnitlige
daglige kursvariation. Da afdelingen kan placere op til
10 pct. af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien
af afdelingens formue variere kraftigt som folge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen har
investeret i.
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Sarlige risici i 2013

Afdelingen vil vaere felsom overfor en markant &ndring
af det nuvaerende renteniveau i opadgdende retning.
En negativ markedsfokus pa defensive sektorer, hvor
afdelingen er overvaegtet vil pavirke afdelingen negativt
relativt til benchmark.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Hojt udbytte aktier

Arsregnskab

Nogletal pr. 31.12.12

Resultatopgoerelse 1.10.-31.12.12 (1000 kr.)

Note 2012
Benchmark -0,74 % 1 Udbytter 25
Afdelingsformue (1.000 kr.) 100.379 | alt udbytter 25
Indre vaerdi 99,03
Cirkulerende mangde (stk.) 1.013.653 2 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele -908
Startdato 20.12.2012 Kursgevinster og -tab, Valutakonti -80
Seneste udbytte 0 3 Handelsomkostninger 0
o I alt kursgevinster og -tab -988
Risiko
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere I alt indt=gter -964
end 36 maneder.
Afdelingens ti sterste beholdninger (%) 4 Administrationsomkostninger 37
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 4,1
HSBC HOLDINGS PLC 34 Arets netto resultat -1.000
NESTLE SA-REG 3,3
VODAFONE GROUP PLC 31 Til disposition -1.000
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 2,7
GLAXOSMITHKLINE PLC 2.5 5 Til radighed for udlodning 0
BASF SE 2,5
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 2,4 Overforte til formuen -1.000
NOVARTIS AG-REG 2,4 Bal k
alance (1000 kr.
SCHNEIDER ELECTRIC SA 2,3 ( )
Note 2012
Afdelingens beholdninger fordelt pr. Land (%) AKTIVER
Indestdende i depotselskab 834
Ezt;rvtv’:it:""‘e” Noterede aktier fra danske selska-
OHolland ber 4.140
E:;Zlf::f Noterede aktier fra udenlandske
BUsA selskaber 96.633
@ Danmark
D;orge | alt kapitalandele 100.773
B Qvrige
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 25
I alt andre aktiver 25
Afdelingens beholdninger er eksklusiv likvider.
Branchefordeling i afdelingen (%) 6  Aktiveri alt 101.632
20%
18%
16%
14%
12%
10% +
8%
6% 7
4%
2% -
0% -
B . T R R A
& <& < g("qo p ‘9*(\ ,\5\6‘\' $ ({éb ,5?’(\ lef,Q S ,\'S‘:D
& {_oo‘f N e’(&\ \‘9&&
&

Beholdningens branchefordeling er eksklusiv likvider.
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Balance (1000 kr.)

Note 2012
PASSIVER
7  Medlemmernes formue 100.379
Skyldige omkostninger 1.253
I alt anden geid 1.253
Passiver i alt 101.632

8 Noter, hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Udbytter (1000 kr.) 2012 5 Til rddighed for udlodning (1000 kr.) 2012
Noterede aktier fra udenlandske selska- Udbytter 25
ber 25 Adm. omkostninger til modregning i
| alt udbytter 25 udlodning -25

) ) I alt til radighed til udlodning 0

2 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele(1000 kr.)2012
Noterede aktier fra danske selskaber 9 6 Finansielle instrumenter (1000 kr.) 2012
Noterede aktier fra udenlandske selska- Boersnoterede finansielle
ber -899 instrumenter* 100.798 99,18 %
I alt kursgevinster og - tab, kapital- ovrige finansielle instru-
andele -908 menter** 834 0,82 %
It-laelar]arLgldeg@r realiseret kursgevinst kapi- . | alt finansielle instru-

menter 101.632 100,0 %
3 Handelsomkostninger (1000 kr.) 2012

. Veardipapirspecifikation findes pa foreningens
Bruttohandelsomkostninger 239 hjemmeside www.pfainvest.dk
Daekket af emissions- og indlesnings * Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavender.
indtzgter -239 . .

. ** Indeholder Indestaende i depotselskab.
| alt handelsomkostninger ved lo-
bende drift 0

4 Administrationsomkostninger (1000 kr.) 2012 7 Medlemmernes formue 2012 (1000 kr.) 5012
Afdelingsdirekte Ci_rk. Formue
Administrationsvederlag 3 kapital vaerdi
Markedsferingsomkostninger 13 Medlemmernes formue
Gebyrer til depotselskab 1 (prl-m<-3) . i i
Andre omk. i forbindelse med formue- Emissioner I aret 1.014° 101365
plejen 13 Nettoemissionstilleg og
Qurige omkostninger 3 nettoindlesningsfradrag 14
| alt afd. direkte adm.omkostninger 32 Overfert fra resultatopge-

relse -1.000
. | alt medlemmernes for-
Andel af fzllesomkostninger mue 1.014 100.379
Honorar til bestyrelse 3
Revisionshonorar til revisorer
I alt andel af f=lles
adm.omkostninger 5
| alt administrationsomkostninger 37
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8 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 1/10 - 31/12 2012
Netto resultat (1000 kr.) -1.000
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 100.379
Cirkulerende andele (stk.) 1.013.653
Indre veaerdi pr. andel 99,03
Udlodning pr. andel 0,00
Arets afkast i pct. -0,97
Arets benchmarkafkast i pct. -0,74
Omkostnings pct. 0,04
Omsatnings hastighed 0

Sharpe ratio (forudsaetter observationer i
mindst 36 maneder) -

AOP (heldrsperiodiseret 2012) 1,45
AOP (estimat for 2013) 1,26
Tab pa aktier til fremfersel (1000 kr.) 41
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FALLES NOTER

Bestyrelsen aflennes alene med faste honorarer og er saledes ikke omfattet af incitaments-
programmer. Der pahviler ikke foreningen nogen pensionsforpligtelser overfor bestyrelsen.

Bestyrelseshonorar 2012
Tkr.
Samlet bestyrelseshonorar 200
Honoraret er fastsat saledes:
Formanden 100
Qvrige bestyrelsesmedlemmer 100
61

Revisionshonorar 2012
Tkr.
Revisionshonorar 93

Honorar for andre ydelser end revision -
Samlet honorar 93

PrEA

INVESTERINGSFORENINGEN

I FEASTNVE ST



SELSKABSOPLYSNINGER

Forening
Investeringsforeningen PFA Invest

Sundkrogsgade 4
2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00O

Registreringsnumre
Reg. nr. i Finanstilsynet: 11 178

CVR-nr.: 34 69 56 44

Investeringsforeningen har hjem-
sted i Kebenhavns Kommune.

Stiftelse

Investeringsforeningen er stiftet
den 31. august 2012 og omfatter
folgende afdelinger:

Korte Obligationer
Lange Obligationer
Danske Aktier
Globale Aktier
Kreditobligationer
Balance

Hojt Udbytte

Udstedelse og indlesning af
andele i foreningens afdelinger:

Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12

1092 Kebenhavn K

TIf. +45 45 14 36 94

Investeringsforeningens besty-
relse

Direkter Poul Erik Tofte
Osterbrogade 106

2100 Kebenhavn @

CFO Per Have
Anszttelsesadresse
Danfoss A/S
Nordborgvej 81
6430 Nordborg

Tidl. intern revisionschef
Jorgen Madsen
Askhoj 15

2850 Naerum

Investeringsforvaltningsselskab
PFA Portefelje Administration A/S

Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00O

Reg. nr. i Finanstilsynet: 17 115

CVR-nr.: 32 6718 88

Direktion: Peter Ott

Kapitalforvalter og markedsfo-
rer for afdelingerne:

PFA Portefelje Administration A/S,
som har udpeget folgende som
radgiver:

PFA Kapitalforvaltning, fondsmag-
lerselskab A/S

Sundkrogsgade 4
2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00O

Reg. nr. i Finanstilsynet: 8164

CVR-nr.: 26 02 61 21

Radgiver er godkendt af Investe-
ringsforeningens bestyrelse.

Aftalen om markedsfering er lige-
ledes godkendt af Investeringsfor-
eningens bestyrelse.

Depotbank

J.P. Morgan Europe (UK), Copenha-
gen Branch,

Filial af J.P. Morgan Europe Limited,
Storbritannien

Kalvebod Brygge 39-41
DK-1560 Kebenhavn V
Reg. nr. i Finanstilsynet: 6012

CVR-nr.: 3159 33 36

Investeringsforeningens revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisi-
onspartnerselskab

Weidekampsgade 6
2300 Kebenhavn S

CVR-nr.: 24 213714

Anders Gjelstrup,
statsautoriseret revisor

Kasper Bruhn Udam,
statsautoriseret revisor
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