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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags
dato aflagt og godkendt arsrapporten for 2013 for

7 afdelinger 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 2014

Bestyrelsen:

Poul Erik Tofte

Formand

Per Have

Direktion:

Peter Ott
Administrerende direktor
PFA Portefolje Administration A/S

Jorgen Madsen

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetnin-
gerne for de enkelte afdelinger indeholder retvi-
sende redegorelser for udviklingen i foreningens
og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis

afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens

godkendelse.

Investeringsforeningen PFA Invest - Arsrapport 2013 - 4




Den uafhangige revisors erkleringer

Til medlemmerne i

Investeringsforeningen PFA Invest

Vi har revideret arsregnskabet Investeringsforenin-
gen PFA Invest for regnskabsaret 1. januar -

31. december 2013, der omfatter den samlede
beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og felles
noter samt den enkelte afdelings resultatopgerel-
se, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes

efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger mv.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at udar-
bejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformati-

on, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfert revisionen i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og yderligere krav
ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi
overholder etiske krav samt planlegger og udferer
revisionen for at opna hej 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 rsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaen-
ger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, som er rele-
vant for foreningens udarbejdelse af et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at
udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt

den samlede preesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisions-
bevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for

vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af foreningens og afdelingermnes
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2013 samt af resultatet af afdelingernes
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2013 i overensstemmelse med lov om investerings-

foreninger 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 tilleg til den gennemforte

revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen og de enkelte
afdelingsberetninger er i overensstemmelse med

arsregnskabet.

Kebenhavn d. 7. marts 2014

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anders O. Gjelstrup Kasper Bruhn Udam

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Generelt for afdelingerne

Velkommen til Investeringsforeningen PFA Invest

Dette er foreningens 2. arsrapport.

Foreningens 7 afdelinger blev etableret i 2012 og

2013 er sdledes foreningens ferste hele regnskabsar.

Udviklingen i 2013 var gunstig for foreningen med
foregelse af formue og flotte afkast i aktieafdelin-

gerne.

Formuen blev i 2013 eget med 145 mio. kr. til

1.163 mio. kr., svarende til en foregelse pa 14,4 %.
Formueforegelsen er en kombination af indskud fra
investorer samt tocifrede afkast pa de aktiebasere-

de afdelinger.

Det samlede resultat for foreningen blev et over-
skud pa 106,3 mio. kr., og der vil blive udloddet
udbytte i samtlige afdelinger. Udbyttesatserne
fremgar pa side 8.

Afdeling Danske Aktier blev foreningens hejde-
springer med et afkast pa 36,76 % - herefter fulgte
afdeling Globale Aktier med 25,41 % og afdeling
Hojt Udbytte Aktier med 21,04 %. Afdeling Danske
Aktier var lidt efter sit benchmark, men bade
Globale Aktier og Hejt Udbytte Aktier har givet et

hojere afkast end deres benchmark.

De obligationsbaserede afdelinger havde det

mere sveert i et lavrentemiljo med rentestigninger.
Afdeling Korte Obligationer og Lange Obligationer
havde begge et afkast omkring o %, og afdeling
Kreditobligationer tabte 2,78 % - alle tre afdelinger
lykkedes dog begge at skabe et hejere afkast end

deres benchmark.

Afdeling Balance, der sammensztter sin portefolje
med andre afdelinger i PFA Invest samt enkeltakti-
ver, opndede et flot afkast pa 12,41 %, og har givet
et merafkast i forhold til sit benchmark med ikke
mindre end 3,69 %-point. Den flotte performance
er skabt ved blandt andet at overvaegte aktier i

portefoljen.

Som supplement til den eksisterende afdeling Ba-
lance har bestyrelsen pa et mede den 9. december
2013 besluttet at oprette endnu en balanceret
afdeling Balance A, der har en lavere risikoprofil
end Balance. Efter godkendelse hos Finanstilsynet
samt NASDAQ OMX er afdeling Balance A udbudt

i tegning i januar 2014, og optaget til handel den
28. januar 2014. Der blev i alt tegnet for 127,7 mio.
kr.

P3 den ekstraordinaere generalforsamling afholdt
den 9. december 2013 blev det endvidere beslut-
tet, at &ndre afdeling Balances navn til Balance B,
at Balance B @ndrer skattemaessig klassifikation
fra obligationsbaseret til aktiebaseret med virkning
fra 1. januar 2014, samt at afdeling Globale Aktier

tilfejes bi-navnet Balance D.

Balance B’s navnezandring er forst tradt i kraft
januar 2014 efter Finanstilsynets godkendelse af

vedtaegterne.

Den makroekonomiske udvikling i 2013 samt
forventningerne til 2014 fremgar af side 13-15. |
2014 forventer vi fortsat et positivt resultat i de
aktiebaserede afdelinger og et mere beskedent
afkast pa obligationsbaserede afdelinger. Vejen til
et tilfredsstillende risikojusteret afkast gar gennem
en veldiversificeret portefelje sammensatning. Her
kan investor med fordel anvende de to balancerede

afdelinger Balance A og Balance B.

Peter Ott

Administrerende direktor
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Resultat, formue og andele

Foreningen realiserede i 2013 et samlet resultat
pa 106,3 mio. kr. og havde ved arets udgang en
formue inklusiv udlodning pa 1.163 mio.kr. fordelt

pa i alt 10.483.411 andele.

Udlodning
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at

foreningen udlodder felgende udbytter for 2013.

Afdeling Udbytte (kr. pr. andel)
Korte Obligationer 1,80
Lange Obligationer 2,20
Danske Aktier 14,70
Globale Aktier 6,10
Kreditobligationer 4,30
Balance 2,40
Hojt Udbytte Aktier 2,40

Fastholdelse af risikoprofil

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsar-
bejde pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler.

De vigtigste elementer i dette fokus er den leben-

de overvagning at:

Afdelingernes portefoljer er veldiversificerede
med hensyn til eksponering pa lande, brancher,
sektorer, kreditkvaliteter og andre relevante
markedssegmenteringer inden for afdelingernes

respektive investeringsunivers.

¢ Den gennemsnitlige forskel mellem afdelinger-
nes 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
investeres i. Foreningens ledelse vurderer lobende,
om der er behov for at korrigere udnyttelsen af

disse investeringsrammer.

Bestyrelses- og ledelsesforhold
Foreningen har ikke selv en direktion eller andre an-

satte. Bestyrelsens opgaver er beskrevet i forenin-

gens vedtaegter og forretningsorden for bestyrelsen.

Ledelsen af investeringsforeninger er detaljeret
reguleret i lov om finansiel virksomhed og i lov

om investeringsforeninger m.v. samt i diverse
bekendtgerelser. Hertil kommer en reekke konkrete

anvisninger i vejledninger fra Finanstilsynet.

Bestyrelsen er for 2013 med generalforsamlingens
godkendelse samlet honoreret for arbejdet i for-
eningen med 400.000 kr. Honoraret for de enkelte
medlemmer fremgar under Fzelles noter og afsnittet
Bestyrelses- og revisionshonorar. Bestyrelsen mod-
tager ikke andre former for vederlag i forbindelse
med bestyrelsesarbejdet. Bestyrelsens sammensat-

ning og tillidserhverv er beskrevet i et sarskilt afsnit.

Investeringspolitik

Foreningens investeringspolitik er gennem aktiv
formueforvaltning 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 etiske aspekter.

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse for opsparing og investering.
Foreningen ensker at veaere aben over for med-
lemmer, presse og myndigheder. Medlemmernes
adgang til information sikres forst og fremmest via
hjemmesiden www.pfainvest.dk, hvor alle relevan-
te oplysninger om foreningens afdelinger findes.
Hjemmesiden opdateres lobende med emissions
og indlesningskurser, afkast og performancedata
samt de storste aktiver i beholdningen. Medlem-
merne har mulighed for at fa besked via e-mail,
nar der indkaldes til generalforsamling, eller der
publiceres hel- og halvarsregnskaber. Foreningens
andele udstedes gennem Danske Bank. Alle afde-
linger optaget til daglig handel p3 NASDAQ OMX
Copenhagen. Alle vaesentlige nyheder vedrerende
foreningen vil derfor blive offentliggjort via NASDAQ
OMX Copenhagen. Disse fondsbersmeddelelser vil
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ogsa kunne findes pa hjemmesiden. Medlemmer og
andre interesserede kan henvende sig til forenin-
gen via e-mail pfainvest@pfa.dk med spergsmal til

foreningens forretningsomrade.

Indregning og maling

Der er ved afleggelse af dette drsregnskab ikke
konstateret usikkerhed ved indregning og maling,
da afdelingernes aktiver primaert bestar af bersno-
terede veerdipapirer noteret pa effektive markeder.
Der er ikke konstateret usadvanlige forhold, der

kan have pavirket indregning og maling.

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

medarbejdere, der er ansat hos samarbejdspartnerne.

Foreningens bestyrelse legger afgerende vaegt pa
at sikre, at den viden og de kompetencer, der er
forankret hos samarbejdspartnerne beskyttes og
udvikles. Bestyrelsen modtager og evaluerer derfor
lebende rapportering om samarbejdspartnernes
initiativer til at sikre, at den nedvendige viden om
foreningens virksomhed, og arbejdsbetingelser

bevares og udvikles.

Ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab
Foreningens bestyrelse har uddelegeret forvalt-
ningen af foreningens midler til PFA Kapitalforvalt-

ning, fondsmaeglerselskab A/S.

Foreningens politik og retningslinjer for ansvarlige
investeringer er via kapitalforvalter baseret pd

FN Global Compacts 10 principper samt de 6 FN
understettede principper for ansvarlige investerin-
ger. Politik og retningslinjer indeholder respekt for

menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, kli-

ma, milje samt anti-korruption og er genstand for
arbejdet med ansvarlige investeringer, screeninger
og dialog. For PFA Kapitalforvaltning, fonds-
maglerselskab A/S betyder det, at principperne

integreres i investeringsprocesserne.

Styrkede processer for screening i 2013

| 2013 har foreningen via kapitalforvalter fortsat
arbejdet med at styrke processerne for ansvarlige
investeringer. Der har blandt andet vaeret fokus pa
at sikre, at princippet om nedvendig omhu, som er
fundamentet i FN's retningslinjer for Menneskerettig-
heder og Erhvervsliv, blev integreret i screeningen og

investeringsprocessen.

Metoden for landescreening bestar af en model i
tre trin for at vurdere, om et land er investeringseg-
net. Modellen tager udgangspunkt i en vurdering af
investerbare lande i forhold til et st hurdle kriterier:
A) lande, der af IMF anses som 'advanced economi-
es', vurderes egnet og B) lande med internationale

handelssanktioner imod sig ekskluderes.

Det andet trin bestar af en Country Score Model,
som er baseret pa anerkendte index og indikatorer,

der er med til at vurdere landene.

Det tredje trin bestar af en individuel landeanalyse,

der med udgangspunkt i en reekke indikatorer beskri-
ver landet og befolkningens situation og udvikling pa
en reekke centrale omrader. P& den baggrund kan det

vurderes, om landet er investeringsegnet eller gj.

Aktivt ejerskab

Princippet om aktivt ejerskab er en hjernesten i for-
eningens arbejde med ansvarlige investeringer. Der
prioriteres dialog med selskaber for at pavirke dem i
retning af en ansvarlig vaerdiskabelse og dermed sik-
re hejest muligt langsigtet investeringsafkast. Aktivt
ejerskab tager udgangspunkt i halvarlige screeninger
af aktier og virksomhedsobligationer samt en stra-
tegi for handtering af de selskaber, hvor der enten
er konstateret brud pa internationale normer eller

begrundet tvivl om, hvorvidt der er sket brud. For-
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eningen folger via kapitalforvalter de beslutninger,
der vedtages af PFA’s Responsible Investment Board
(RI). Det er RI Boardet, som treeffer beslutning om,
hvorvidt et selskab skal ekskluderes eller dialogen

skal fortsaette.

Forskellige temaer i fokus

RI Boardet har i 2013 fortsat vurderingen af den
positive udvikling i Myanmar - Burma. Selvom der er
mange udfordringer i landet, er der i lighed med in-
ternationale betragtninger valgt at lofte eksklusionen
og dermed fjerne de 3 selskaber, der var pa eksklu-
sionslisten for at have aktiviteter i landet. Rl Boardet
har endvidere haft fokus pa emner i energisektoren
herunder udvikling og afprevning af nye teknologier

og indvindingsmetoder.

Kapitalforvalters servicepartner har pa vegne af for-
eningen haft fokus pa dialog omkring handteringen
af bern og bernearbejde hos chokoladeproducen-
terne blandt en reekke globale selskaber. Formalet
har vaeret at fa afdaekket selskabernes praksis pa
omradet, samt hvilke foranstaltninger de har gjort

for at undga bernearbejde i kakaoproduktionen.

Resultatet af arets screeninger

og engagement-dialog

Via kapitalforvalter har foreningen veeret i dialog med
visse selskaber for at afklare, om de har brudt politik
for ansvarlige investeringer og retningslinjer. Der har
veeret szerlig fokus pa producenter af konventions-
stridige vaben, som RI Boardet systematisk eksklu-

derer.

| 2013 har kapitalforvalter veeret i engagement-dialog
med i alt 43 selskaber, hvor der enten har veeret kon-
stateret brud eller vaeret indikationer af, at selska-
berne har brudt sig mod retningslinjerne. Heraf er 3
af sagerne blevet lest i lebet af aret. Ved udgangen
af 2013 var der 13 selskaber pa fokuslisten, hvor

der konstateret brud mod foreningens normer og
strategi og mal for dialogen er fastsat. Samtidig var
der 18 sager, hvor der stadig evalueres, om der er

begdet normbrud.

| forbindelse med screening af lande i PFA's inve-
steringsunivers, har PFA selv foretaget screeningen
baseret pa den offentliggjorte metode. PFA's RI
Board har samlet set ekskluderet 8 lande. | lobet
af 2013 blev 3 lande gen-inkluderet, idet Rl Boardet
vurderede landene var investeringsegnede pa basis

af de udarbejdede landeanalyser.

Udtraedelse af PRI

Foreningen har via kapitalforvalter veeret medun-
derskriver af de FN understettede principper for
ansvarlige investeringer, PRI, og har arbejdet med at
integrere principperne samt formidle om fremskridt
og resultater i de arlige rapporteringer. Gennem

en lengere periode har man kunnet konstatere, at
organisationen af PRI's egen ledelses- og styrings-
forhold har udviklet sig i en retning, som ikke lever
op til de fundamentale forhold, der forventes af
ansvarlige virksomheder. Efter nogen tids dialog med
PRI, er det derfor valgt at treede ud af organisationen

ved udgangen af 2013.

Der bakkes fortsat op om de 6 internationale
principper, som PRI blev dannet for at fremme.
Principperne danner fortsat rammen for Foreningens
arbejde med ansvarlige investeringer, og Foreningen
vil som ansvarlig investor via kapitalforvalter fortsat
rapportere om udfordringer, fremskridt og resultater

af screeninger og aktivt ejerskab.

Indsatsomrader for 2014

Efter 3 ar med fokus pa at systematisere og im-
plementere politik og retningslinjer for ansvarlige
investeringer hos foreningens kapitalforvalter, vil
politikkerne blive revideret i lobet af 2014. Det
indebaerer oget fokus pa dialog med selskaber og
mulighed for et styrket samarbejde med andre
investorer om en felles dialog med selskaber, for
at ege indflydelse pa at skabe positive baredygtige

2ndringer.
Der deltages aktivt i Radet for Samfundsansvars

arbejde med at udvikle vejledninger og anbefalin-

ger inden for blandt andet omradet for ansvarlige
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investeringer. | det kommende ar vil rddet blandt
andet vurdere, om der er behov for en vejledning
eller forbud mod at investere i konventionsstridige
vaben (klyngevaben og antipersonelle landminer).
Kommer der nye retningslinjer pa omradet, vil disse
blive indarbejdet i de eksisterende politikker for

omradet.

Der er lobende fokus fra kunder og andre inte-
ressenter pd, hvilke selskaber der ekskluderes og
hvorfor. | lebet af 2014 vil der blive kommunikeret
mere detaljeret omkring processerne, og arsagen
til eksklusion vil fremga mere preecist af
eksklusionslisten pa forvalters hjemmeside
pfakapitalforvaltning.dk, hvor der ogsa findes
flere oplysninger om CSR og politik for ansvarlige

investeringer.

Qvrige forhold

Investeringsforeningen er stiftet pa initiativ af PFA
Pension, Forsikringsaktieselskab den 31. august
2012. PFA Pension ejer en storre andel af Inve-
steringsforeningens udstedte certifikater. Det er
imidlertid ikke PFA Pensions hensigt at oprethol-
de denne eksponering, og der vil sdledes ske en
gradvis reduktion i takt med, at evrige investorer

efterspoerger foreningens afdelinger.

Relationen til PFA Pension, Forsikringsaktiesel-
skab giver foreningen adgang til PFA koncernens
investeringsekspertise og stordriftsfordele i form af
serviceydelser udfert af PFA Portefojle Administra-
tion A/S og PFA Kapitalforvaltning, Fondsmaelger-
selskab A/S. Aftalerne om serviceydelser er indgdet

pa markedsbaseret vilkar.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Bestyrelsens medlemmer valges af generalforsam-
lingen. Bestyrelsen skal besta af mindst 3 og hejest
5 medlemmer. Bestyrelsen vzlger selv sin formand
og en eller flere naestformaend. Hvert ar afgar det
bestyrelsesmedlem eller de bestyrelsesmedlemmer,
der har fungeret lengst, regnet fra den pageel-
dendes sidste valg. Mellem flere medlemmer, der
har fungeret lige l&nge, bestemmes afgangen ved

lodtreelkning. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsen har i 2013 afholdt meder pa folgende
datoer: 7. marts, 29. april, 30. august, 22. novem-

ber og 9. december 2013.

Bestyrelsens medlemmer

Poul Erik Tofte - Formand - Fodt 1956

Direktor, @sterbrogade 106, 2100 Kebenhavn @.
Indtradte i bestyrelsen 31. august 2012.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesformand i Ecasafe A/S, Carls Backs A/S,
Tietgenparken A/S og Kwintet Denmark A/S, CFO
Kwintet A/S, bestyrelsesmedlem i Logstor A/S og
medlem af direktionen i Logstor Holding A/S.

Per Have - Fodt 1957

CEO, Bitten og Mads Clausens Fond, Nordborgvej
81, 6430 Nordborg.

Indtradte i bestyrelsen 31. august 2012.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesformand BMC AE A/S, bestyrelsesfor-
mand Borgen Senderborg A/S, bestyrelsesformand
Forskerparken Syd A/S, bestyrelsesmedlem Skako
A/S, bestyrelsesmedlem SKAKO Vibration A/S,
bestyrelsesmedlem SKAKO Concrete A/S, bestyrel-
sesmedlem Senderborg Havneselskab A/S, bestyrel-
sesmedlem B&EMC Holding Nordborg A/S, bestyrel-
sesmedlem Eltronic A/S, adm. direkter Bitten & Mads
Clausens Fond samt bestyrelsesmedlem og medlem
af direktionen i BMC Invest A/S og BMC Ventures A/S.

Jorgen Madsen - Fodt 1945

Tidl. intern revisionschef, Askhej 15, 2850 Naerum.
Indtradte i bestyrelsen 31. august 2012.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesmedlem i PFA Portefelie Administration A/S.

Direktion

Peter Ott - Fodt 1961

Adm. direkter, PFA Portefelje Administration A/S,
Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn Q.

Tiltradt som direkter 18. maj 2010.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesmedlem i VP Securities A/S.
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Udviklingen i 2013 og forventninger til 2014

Skridt i den rigtige retning

Efter flere ar pa gyngende grund fik den globale
okonomi ved indgangen til 2013 bedre fodfaeste.
Den arelange nedtur pa det amerikanske boligmar-
ked var blevet vendt til fremgang. Den amerikan-
ske centralbanks aggressive obligationskeb havde
presset de lange renter ned og derigennem sanket
finansieringsomkostninger i USA til det laveste i
artier. Det har gradvist eget tilliden til fremtiden og

investorernes appetit pa risiko.

Hvor 2012 var et ar hvor den ekstremt lempelige
amerikanske pengepolitik loftede afkast pa alle
sterre aktiver, var 2013 et rigtig steerkt ar for aktier
og et tilsvarende svagt ar for obligationer. Obliga-
tionsmarkederne blev negativt pavirket af udsigt
til reducerede obligationskeb fra den amerikanske
centralbank, bedre vakstudsigter samt at obliga-
tionsrenterne var lave ved arsskiftet: Den 10 arige

danske rente var blot 1,15 % ved indgangen til 2013.

Positiv udvikling i USA har understottet
aktiemarkederne

Fra arets begyndelse var der store bekymringer for
at stramningen af finanspolitikken i USA ville brem-
se opsvinget, men de blev gradvist gjort til skamme.
Selvom man i 2013 havede skatter og gennemforte
besparelser pa de offentlige budgetter, fortsat-

te opsvinget drevet af vaekst i privatforbruget og
investeringerne. De finanspolitiske stramninger kom
pa et godt tidspunkt idet ekonomien var i fremdrift,
understottet af fremgang i beskaftigelse, bilsalg og
stigende udlan. Fremgangen bares af at renteud-
gifterne er pa det laveste niveau i mere end 40 ar i
forhold til de disponible indkomster. Virksomheder-
ne er solide og de har store likvide beholdninger.
Fundamentet under det amerikanske opsving er
gradvist blevet styrket i lebet af aret, og det under-
stottes af den nye budgetaftale og udsigten til en
fortsat lempelig pengepolitik i 2014.

Pengepolitikken lempet i Japan og EU
Det er blevet stadig tydeligere, at USA er kommet
bedre igennem finans- og gzeldskrisen end Europa

og Japan. En af arkitekterne bag opsvinget er den
nu afgaende chef for den amerikanske central-
bank. | Japan har man ladet sig inspirere af den
ekstremt lempelige amerikanske pengepolitik. Den
nyudnavnte centralbankchef i Japan sendte fra
arets begyndelse et kompromislest signal om at
ville beka&mpe deflationen i Japan med alle midler,
herunder et program for keb af obligationer, som
var dobbelt sa stort som det amerikanske i forhold
til ekonomiens storrelse. | eurozonen har chefen
for Den Europaiske Centralbank annonceret, at
renterne vil forblive pa det nuvaerende lave niveau
eller endnu lavere i en forl&nget periode. Dermed
signalerer man bade i Japan og eurozonen en for-

lenget periode med meget lempelig pengepolitik.

Europa ud af recession

Efter mere end et ar i recession blev vaksten atter
svagt positiv i eurozonen i sommeren 2013. En af
drivkreefterne var de lave renter, herunder at Den
Europaeiske Centralbank i sommeren 2012 handfast
signalerede, at man er villig til at gere det der er
nodvendigt for at redde euroen. Men i modsztning
til USA, er det endnu ikke lykkedes at knakke ar-
bejdsleshedskurven eller skabe et tilsvarende solidt
fundament under banksektoren. Dertil kommer en
meget forskelligartet ekonomisk situation i flere af
de store lande. Tyskland befinder sig i et ekono-
misk opsving, mens landene i Sydeuropa stadig
kamper for at komme ud af finanskrisens kloer.
Netop af den arsag reducerede man i eurozonen
kravene til de offentlige besparelser. Kombineret
med den lempelige pengepolitik og pa grund af
bedre vakstudsigter i den vigtige amerikanske
okonomi, vil det bidrage til at lofte vaeksten frem-
adrettet.

Mens aktier pa de modne markeder i USA, Japan
og Europa har givet heje afkast, har aktier pa
emerging markets givet negative afkast. Forenin-
gens portefojler har, hvor det er muligt, i hele 2013
haft en overvaegt af aktier fra de modne markeder.
Afkast pa emerging markets er blevet negativt

pavirket af en reekke faktorer: Vigende ravarepriser,
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svagere vekstdata fra Kina og Latinamerika samt
social uro i flere lande. Dertil kommer den varslede
reduktion af obligationskeb fra den amerikanske
centralbank, som har fert til kapitaludstremning fra

vaekstokonomierne.

Glasset betragtes stadig som halv tomt

Ser man pa forbrugertilliden hos verdens sterste
og vigtigste forbruger - den amerikanske - ligger
den stadig noget under det langsigtede gennem-
snit. Det afspejler den grundlaeggende mistillid
finanskrisen har efterladt hos mange beslutnings-
tagere, husholdninger og investorer. Det er bade
en udfordring - fordi det giver inerti i ekonomi-
en og demper vaeksten - men rummer 0gsa en
mulighed: Der er stadig energi og potentiale, der
kan frigeres, hvis optimismen gradvist vender
tilbage.

2013 var sdledes det forste ar siden finanskrisen
hvor private investorer har kebt flere aktier, end

de har solgt. | hele perioden fra 2008-2012 har
investorerne generelt haft en stor forkaerlighed for
obligationer. Det forventes, at dette skift i alloke-
ringen mellem obligationer og aktier vil fortsaette i
2014 understottet af de bedre takter i amerikansk
okonomi. Der er flere begivenheder som potentielt
kan andre dette menster herunder en hard landing
i kinesisk ekonomi, eller skuffende global vaekst
som kan udlese en ny euro krise. Den storste risiko
knytter sig til den amerikanske centralbanks reduk-

tion af obligationskebene.

Faerre obligationskeb fra den amerikanske
centralbank

En veltimet aftrapning af Feds (den amerikanske
centrabank) obligationskeb vil formentlig betyde
sterre modvind for obligationer end aktier, idet
arsagen for aftrapningen er positive vaekstudsig-
ter for amerikansk ekonomi. Dertil kommer, at
obligationer er det aktiv, som direkte har veeret

understottet af centralbanken. Men g=ldsniveauet

er stadig hejt i USA, og der er en risiko for, at Fed
fejlbedemmer situationen og reducerer obligati-
onskebene for tidligt. Ger de det kan det skabe
en ny krise i amerikansk ekonomi. Strammer Fed
for sent, kan det resultere i en overophedning af

okonomien og aktiemarkedet.

Forventningen er et positivt ar for risikofyldte
aktiver og beskedne positive afkast pa traditionelle

obligationer.

Solid dansk okonomi

Der er stadig stor tillid til dansk ekonomi pa de
finansielle markeder. Et stort og voksende overskud
pa betalingsbalancen, betydelige valutareserver og
et stabilt politisk klima bidrager til tilliden. Danske
obligationer er dog i mindre grad end i 2012 blevet
brugt som en sikker havn af investorerne. Dette
skyldes ikke et mere negativt syn pa dansk eko-
nomi, men et mere positivt syn pa ekonomierne i
eurozonen, herunder sterre optimisme pa obligati-
onsmarkederne i Italien og Spanien. Det beted en
storre stigning i den danske rente end den tyske
rente i lebet af aret, og at den 10-arige danske
rente ved udgangen af aret pa 1,98 % I3 en anelse
over den tyske rente. Den stigende optimisme pa
de finansielle markeder bidrog til, at det danske
aktiemarked var et af de bedste i Europa med en
stigning pa 28 % (KAX).

Vaekstmassigt bevaegede dansk ekonomi sig
fortsat i slaebesporet i 2013. Privatforbruget stod

i stampe trods en stigende forbrugertillid og et
mere stabilt boligmarked. De danske husholdnin-
ger er fortsat forsigtige, blandt andet pa grund af
det hoje g=ldsniveau i de private husholdninger.
Et hejt omkostningsniveau er med til at l2gge en
demper pa investeringer og eksport, som i 2013
desuden blev ramt af de afledte effekter fra reces-
sionen i eurozonen. Der er dog tegn pa fremgang
i konkurrenceevnen som felge af lave lenstigninger

og en lav inflation i Danmark.
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De seneste negletal tal peger pa at stigende
beskaftigelse sammen med den forventede
fremgang i europ=eisk og isar amerikansk ekonomi
vil bidrage til en hejere vaekst i 2014. Men ulem-
pen ved den forbedrede konkurrenceevne er, at
forbrugsvaeksten kun vil tiltage moderat, som folge
af den faldende lenvaekst og en tevende fremgang
pa arbejdsmarkedet, selvom en langsom bedring

pa boligmarkedet traekker i en positiv retning. Sam-

tidig ser finanspolitikken ikke ud til at lefte vaeksten
maerkbart i 2014. De vaesentligste positive impulser
for dansk ekonomi forventes dermed at komme
udefra i de kommende kvartaler, bade i form af
ekstern efterspergsel og som folge af ekstremt lave
renter, forarsaget af den Europaeiske Centralbanks
lempelige pengepolitik. Dansk vaekst forventes
saledes at tiltage gradvist, men stadig bevaege sig

en smule under det historiske trendniveau.
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Generelle risikofaktorer

Landerisiko

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land,

for eksempel Danmark, ligger der en risiko for, at
det finansielle marked i det pagzeldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller regulerings-
maessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller
generelle ekonomiske forhold i landet, herunder
ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke

investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hoejtudviklede
udenlandske markeder medferer generelt en
lavere risiko for den samlede portefolje end in-
vestering alene i enkeltlande/-markeder. Uden-
landske markeder kan dog vare mere usikre end
det danske marked pa grund af en foreget risiko
for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, po-
litiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og

generelle ekonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver
eksponering mod valutaer, som kan have storre
eller mindre udsving i forhold til danske kro-
ner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive
pavirket af udsving i valutakurserne mellem
disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som
investerer i danske aktier eller obligationer, har
ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som
investerer i europaiske aktier eller obligationer,

har begraenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Verdien 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. Forskydninger pa valutamarkedet
samt lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige,
markedsmaessige og likviditetsmassige 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 folge af udsving i enkelte aktier og obligatio-

ner. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investerin-

gen heri vil vere tabt.

Nye markeder (emerging markets)

Begrebet "Nye Markeder" omfatter stort set alle
lande i Latinamerika, Asien, @steuropa og Afrika.
Landene kan veere kendetegnet ved politisk ustabi-
litet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker
okonomisk udvikling samt aktie- og obligations-
markedet, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder er forbundet med szerlige risici,

der ikke forekommer pa de udviklede markeder.

Et ustabilt politisk system indebzerer en oget risiko
for pludselige og grundlaeggende omveeltninger
inden for ekonomi og politik. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationalise-
res, at radigheden over aktiver begraenses, eller

at der indferes statslige overvagnings- og kontrol-
mekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og
uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede
indfort restriktioner med hensyn til udfersel af va-
luta eller kan gore det med kort varsel. Markedsli-
kviditeten pa de nye markeder kan vaere faldende
som felge af ekonomiske og politiske &ndringer
samt naturkatastrofer. Effekten kan ogsa veere

mere vedvarende.

Sarlige risici for obligationsafdelingerne
Kursudsving pa obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
pavirke vardien af afdelingens investeringer. Des-
uden vil markedsmaessige eller generelle okono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt,

pavirke investeringernes vaerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal
ses i sammenhang med blandt andet inflations-
niveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for,
hvor attraktivt det er at investere i blandt andet
obligationer, samtidig med at @ndringer i rente-

niveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar rente-

Investeringsforeningen PFA Invest

- Arsrapport 2013 - 16




niveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet
varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa
de obligationer, foreningen investerer i. Jo lavere
varighed, desto mere kursstabile er obligationerne,

hvis renten &ndrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - stats-
obligationer, realkreditobligationer, emerging
marketsobligationer, kreditobligationer osv. - er
der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne
modsvarer reelle vardier, og om stater, boligejere
og virksomheder kan indfri deres g=ldsforplig-
telser. 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 udtrykker
renteforskellen mellem kreditobligationer og tra-
ditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme
valuta og med samme lobetid. Kreditspaendet viser
den preemie, man som investor far for at patage sig

kreditrisikoen.

Sarlige risici for aktieafdelingerne
Kursudsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde
vaesentligt. Udsving kan blandt andet vaere en
reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og regu-
leringsmaessige forhold eller som en konsekvens
af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle

markedsmaessige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskaber-
nes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til
for eksempel udvikling af nye produkter. En del af
en afdelings formue kan investeres i virksomheder,
hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis
udbredelse kommercielt og tidsmassigt 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 indebaerer blandt andet

en hensyntagen til de mange forskellige risikofak-
torer pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne
varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker
isr aktieafdelingerne. Andre iszer obligationsafde-
lingerne, mens atter andre risikofaktorer gzlder for
begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risiko-
faktorer - og den skal investor selv tage hejde for -
er valget af afdelinger. Som investor skal man vzre
klar over, at der altid er en risiko ved at investere,
og at de enkelte afdelinger investerer inden for
hver deres investeringsomrade uanset markedsud-
viklingen. Det vil sige, at hvis investor for eksempel
har valgt at investere i en afdeling, der har danske
aktier som investeringsomrade, sa fastholdes dette
investeringsomrade, uanset om de pageldende

aktier stiger eller falder i vaerdi.

Risikoen ved at investere gennem en investerings-
forening kan grundlaggende afdakkes ved at

observere folgende fire elementer:

Risici knyttet til investors valg af afdelinger
Inden man som investor beslutter sig for at inve-
stere, er det vigtigt at fa fastlagt en investerings-
profil, sa investeringerne kan sammensaettes ud
fra ens behov og forventninger. Desuden er det
afgerende, at man er bevidst om de risici, der er
forbundet med den konkrete investering. Det kan
derfor vaere en god ide at fastlaegge sin investe-
ringsprofil i samrad med en radgiver. Investerings-
profilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken
risiko man ensker at lebe med sin investering,

og hvor lang tidshorisonten for investeringen er.
@nsker man for eksempel en meget stabil udvikling
i sine PFA Invest andele, ber man som udgangs-
punkt ikke investere i afdelingerne med hoj risiko
(altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pa
risikoindikatoren). Hvis man investerer over en kor-
tere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste

investorer, sjeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings arsrapport fremgar dens

risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra

dokumentet Central Investorinformation. Risikoen
udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1" udtryk-
ker laveste risiko og "7" hejeste risiko. Kategorien

"1" udtrykker ikke en risikofri investering.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er
bestemt af udsvingene i afdelingens regnskabs-
maessige indre vaerdi de seneste fem ar og/eller
repreesentative data. Store historiske udsving er lig
hej risiko og en placering til hejre pa indikatoren
(6 - 7). Sma udsving er lig med en lavere risiko
og en placering til venstre pa risikoskalaen (1- 2).
Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant.
Placeringen kan @ndre sig med tiden. Risikoindi-
katoren 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 rekke risi-
koelementer som kursrisiko pa aktier, renterisi-
ko pa obligationer, kreditrisiko og valutarisiko.
Disse risikofaktorer varetages hver iszr inden
for givne rammer pa de forskellige omrader, hvor
foreningen foretager sine investeringer. Nogle

af de risikostyringselementer, der arbejdes med,
er afdelingernes investeringsforvaltningssaftaler
og investeringspolitikker, foreningens interne
kontroller, lovgivningens krav om risikospredning,
samt adgangen til at anvende afledte finansielle
instrumenter, som for eksempel valutahedging,
der i perioder kan anvendes til at reducere ud-

sving pa valutakursen.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Alle investeringsbeslutninger i foreningens afdelin-
ger bygger pa foreningens og radgivernes for-
ventninger til den fremtidige udvikling i renter og
konjunkturer, virksomhedernes indtjening, politiske
forhold og andre eksterne faktorer. P4 grundlag af

disse forventninger keber og salger foreningen
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aktier og obligationer for afdelingerne. Denne type

af beslutninger rummer implicit en risiko.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne i ars-
rapporten, har foreningen for hver enkelt afdeling
fastsat et benchmark, dvs. et indeks, der maler
afkastudvikling pa det eller de markeder, hvor af-
delingen investerer. Foreningen finder, at de valgte
benchmarks er velegnede som sammenlignings-
grundlag, nar afdelingernes investeringsresultater
skal vurderes. Ved sammenligning skal man dog
have for oje, at afdelingernes afkast er opgjort
efter fradrag af administrations- og handelsom-
kostninger, mens udviklingen i benchmarkafkastet

ikke inkluderer omkostninger.

Alle foreningens afdelinger felger en aktiv inve-
steringsstrategi i bestraebelserne pa at opna et
afkast, der er hojere end afkastet af de tilherende
benchmarks. Foreningen udvalger de investerings-
muligheder, der kan antages at give det hojest
mulige afkast under hensyn til investeringsrisikoen.
Afkastet vil derfor kunne afvige positivt eller nega-
tivt fra benchmarkafkastet. Pa grund af afdelinger-
nes forvaltningsomkostninger kan det realiserede
afkast dog forventes at vaere lidt lavere end det

tilherende benchmark.

For at begreense risikoen for at afkastet afviger be-
tydeligt fra benchmark, kan foreningens bestyrelse
fastlegge konkrete rammer for afdelingernes inve-
steringer. For aktieafdelinger vil disse rammer som
regel vaere begraensninger pa muligheden for at

afvige fra benchmark’s underliggende struktur. For
obligationsafdelinger vil bestyrelsen kunne indfere
begraensninger pa varigheden (rentefelsomheden)

og pa kreditrisikoen (credit ratings).

Bestyrelsen kan desuden fastlaegge begraensninger
pa investeringerne i iseer de nye markeder (emer-

ging markets) for at begreense likviditetsrisikoen.

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsar-
bejde pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler.

De vigtigste elementer i dette fokus er den leben-

de overvagning af, at afdelingernes portefoljer er
veldiversificerede med hensyn til eksponering pa
lande, brancher, sektorer, kreditkvaliteter og andre
relevante markedssegmenteringer inden for afde-

lingernes respektive investeringsuniverser.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der
fastlagt en lang reekke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og
der strebes efter, at risikoen for menneskelige
fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem, som sik-
rer, at der lebende folges op pa omkostninger og
afkast. Der gores jevnligt status pa afkastene. Er
der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende,
dreftes det med portefeljeradgiver, hvad der kan

gores for at vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kon-
trol fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa

risici og kontroller i heojsadet.

P3 it-omradet legges stor vaegt pa data- og
systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer
og beredskabsplaner, der har som mal inden for
fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemer-
ne i tilfeelde af storre eller mindre nedbrud. Disse

procedurer og planer afproves regelmassigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har
fokus pa sikkerhed og preecision, nar opgaverne
loses, folger bestyrelsen med pa omradet. Forma-
let er dels at fastlaegge 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 gzldende
prospekter og Central Investorinformation for de
pageldende afdelinger. Disse kan downloades fra

www.pfainvest.dk. under Afdelinger og Materiale.
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ARSRAPPORT FOR

AFDELINGERNE

Investeringsforeningen PFA Invest bestar af flere
afdelinger. Hver afdeling aflegger separat arsrap-
port og afdelingsberetning. Arsrapporterne viser
afdelingernes ekonomiske udvikling i aret samt gi-
ver en status ultimo aret. | afdelingsberetningerne
kommenteres afdelingernes resultater i aret samt
de afdelingsspecifikke forhold.

Foreningen handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven feelles for alle afdelinger inden
for de rammer, der er lagt for foreningens afdelin-
ger. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv
drift af foreningen. Det ha®nger ogsa sammen
med, at afdelingerne - selvom de investerer i for-
skellige typer af vaerdipapirer og folger 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 foregaende 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 laeser disse afsnit i sammen-
haeng med de specifikke afdelingsberetninger for
samlet set at fa et fyldestgeorende billede af udvik-
lingen og de szerlige forhold og risici, der pavirker

de enkelte afdelinger.

Afdelingerernes arsrapportering folger herefter. For
yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger
henvises til foreningens prospekt og til dokumen-
tet Central Investorinformation for hver af afde-
lingerne. Disse dokumenter kan downloades fra

foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk.



Korte obligationer

Afdelingen investerer minimum 8o % af formuen

i korte danske stats- og realkredit-obligationer
optaget til handel pa et reguleret marked. Afde-
lingen investerer ikke i danske pramieobligationer
og konvertible obligationer. Afdelingen skaber sine
resultater gennem aktiv forvaltning med fokus pa
allokeringen mellem stats- og realkreditobligationer
indenfor en samlet varighedsramme p3 op til 2 ar
fra det angivne benchmark. Malsatningen er at ska-
be et langsigtet merafkast i forhold til afdelingens
benchmark.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er 50 % Nordea Markets
Mortage Bonds Index CM 2Y/50 % Nordea Markets

Goverment Bond Denmark Index CM 2Y.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2013 et afkast pa 0,29 %,

mens benchmark gav et afkast pa 0,21 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2012 1,16 % 0,77 % 0,39 %
2013 0,29 % 0,21 % 0,07 %
siden o o o
start 1,45 % 0,98 % 0,47 %

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012.

Markedsudvikling i 2013

2013 bod generelt pa stigende renter, idet eksem-
pelvis den 5 arige statsrente steg med knap 0,5

% til 1,2 % over aret. De helt korte renter forblev
stadig meget lave - tat pa o - understoettet af en

fortsat lempelig global pengepolitik. Den lempe-

lige pengepolitik skal ses i lyset af centralban-
kernes enske om at understotte den ekonomiske
vaekst, der faldt markant i kelvandet pa finanskri-

sen.

Afdelingens udvikling i 2013

Forventningerne til afkastet var begreensede ved
indgangen af aret. Afdelingens afkast er endt pa
0,29 % og hejere end afkastet pa det tilsvarende
benchmark pa 0,21 %, som afdelingen folger. Dette
skyldes, at afdelingen primzert er eksponeret mod
realkreditobligationer, der har performet bedre
end tilsvarende statsobligationer, som foelge af
den lebende merforrentning pa realkreditobligati-
onerne. Portefoljens varighed har ligget lidt over
benchmark, men det har dog ikke haft vaesentlig
betydning for afkastet. 61 % af afdelingens obliga-

tioner har en restlebetid pa under fem ar.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 1,80 kr. pr. andel.

Forventninger til 2014

Afdelingen forventer, at det loebende afkast vil blive
meget begrenset i 2014. Det danske renteniveau
er generelt meget lavt og er endog negativt ud

til 1 ars lebetid pa statsobligationer. Afdelingen
forventer derfor fortsat at opretholde en overvaegt
i danske realkreditobligationer for derved, at sikre

en fornuftig lebende forrentning for 2014.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel veerdipapirportefolje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens
portefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelin-
gen har en investeringshorisont pa mindst 3 ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici.

Investeringsforeningen PFA Invest
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Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pa-
virkes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Obligations-
markederne pavirkes blandt andet som felge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller
regulatoriske forhold. £ndringer i Nationalbankens
ledende rentesatser pavirker iser de korte renter,
mens de lange renter primaert drives af inflations-
udviklingen, hvorved nettovardien af afdelingens

formue pavirkes.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Landerisiko

Afdelingen investerer i danske stats- og realkre-
ditobligationer. Kursudviklingen pa det danske
obligationsmarked har dermed en betydning

for afdelingens vaerdiudvikling. Savel specifikke
danske politiske og regulatoriske foranstaltninger
som landets finansielle og ekonomiske udvikling,
herunder rente- og valutaudviklingen, samt andre
obligationspavirkende faktorer er derfor vaesentlige
risikoelementer for udviklingen i nettoveerdien af
afdelingens formue, som ikke - eller kun del-

vis - kan elimineres ved risikospredning indenfor

afdelingens investeringsunivers.

Seerlige risici i 2014

De sterste risici for danske korte obligationer for-
ventes at vaere en generel markant stigning i den
okonomiske vakst, men indenlandsk politisk og
okonomisk usikkerhed kan selvfolgelig ogsa pavirke

markedsudviklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Korte obligationer

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2013 2012°
1 Renteindtzgter 4.852 1.264
2 Renteudgifter -2 -1

laltrenter 4.850 1.263
3 Kursgevinster og - tab, Obligationer -3.549 731
| alt kursgevinster og -tab -3.549 731
laltindtegter 1.301 1.994
4 Administrationsomkostninger 816 279
Arets nettoresultat 485 1.715
Udlodningsregulering - -3
Overfort fra sidste ar 932 -
| alt formuebevaegelser 932 -3
Til disposition 1.418 1.713
5 Til radighed for udlodning 3.169 932
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 3.077 -
Overfort til udlodning naeste ar 92 932
Overfort til formuen -1.751 780

“Perioden1.10.-31.12.12
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Korte obligationer

Note Balance (1000 kr.) 2013 2012
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 268 1.220
I alt likvide midler 268 1.220
Noterede obligationer fra danske udstedere 187.325 170.395
I alt obligationer 187.325 170.395
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 1.515 1.457
Andre tilgodehavender 13 -
I alt andre aktiver 1.528 1.457
Aktiver i alt 189.121 173.072
PASSIVER
Medlemmernes formue 173.435 172.950
Skyldige omkostninger 136 122
Mellemvzarende vedrerende handelsafvikling 15.551 -
I alt anden gzld 15.686 122
Passiver i alt 189.121 173.072
Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

2013 2012

Renteindtagter (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.852 1.264
| alt renteindtaegter 4.852 1.264
Renteudgifter (1000 kr.)
Renter depotselskab -2 -1
| alt renteudgifter -2 -1
Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -3.549 731
I alt kursgevinster og -tab, Obligationer -3.549 731
Heraf udgor realiseret kursgevinst til udlodning, Obligationer -1.798 -49
Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 156 39
Markedsferingsomkostninger 347 86
Gebyrer til depotselskab 26 23
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 123 29
@vrige omkostninger 27 43
lalt afd. direkte adm.omkostninger 680 219
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 63 37
Revisionshonorar til revisorer 38 17
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 8 -
@vrige omkostninger 28 6
lalt andel af felles adm.omkostninger 136 60
lalt administrationsomkostninger 816 279
Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Renter 4.850 1.263
Kursgevinst til udlodning* -1.798 -49
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -816 -279
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger - -3
Udlodning fra sidste ar 932 -
I alt til radighed til udlodning 3.169 932
* Udger et skattemaessig realiseret kurstab pa obligationer
Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter” 99,86 99,30
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,14 0,70
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.

“* Indeholder Likvide midler.
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Korte obligationer

Note NOTER (Fortsat)

2013 2012
Cirk. Formue Cirk. Formue
7 Medlemmernes formue (1000 kr.) Andele vardi Andele vardi
Medlemmernes formue (primo) 1.710 172.950 - -
Emissioner i aret - 1.710 171.063
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag - 171
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger - 3
Overfort til udlodning sidste ar -932 -
Overfort til udlodning naeste ar 92 932
Foreslaet udlodning 3.077 -
Overfort fra resultatopgerelse -1.751 780
I alt medlemmernes formue 1.710 173.435 1.710 172.950
8 Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt 2013 2012*
Netto resultat (1000 kr.) 485 1.715
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 173.435 172.950
Cirkulerende andele (stk.) 1.709.637 1.709.637
Indre veerdi pr. andel 101,45 101,16
Udlodning pr. andel 1,80 0,00
Arets afkast i pct. 0,29 1,16
Arets benchmarkafkast i pct. 0,21 0,77
Omkostnings pct. 0,47 0,16
Omsaetnings hastighed 0,44 0,03
Sharpe ratio (forudsatter observationer i mindst 36 maneder) - -
AOP (helarsperiodiseret 2012) 0,57 0,75
*Perioden1.10.-31.12.12.
Skattebetaling af udbytte 2013 2012
Personer Udbytte (kr. pr. andel)
Kapitalindkomst 1,80 -
Selskabsindkomst medtages med 100 % (kr. per andel)
Risiko
Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.
Afdelingens ti storste beholdninger
2.5% Denmark - Bullet 15/11/2016 9,88 %
4.0% O1E A 41 Nykredit 01/01/2041 8,22 %
2.0% Denmark - Bullet 15/11/2014 7.36 %
2.0% Realkredit Danmark 01/01/2014 6,77 %
4.0% Denmark - Bullet 15/11/2015 6,70 %
2.48% Rd 83D 5Cf Oa 01/10/2038 - Variabel 5,70 %
2.0% Brf Kredit 01/01/2015 5.49 %
0.51% Realkredit Dk-01-07-2015 4,94 %
2% Nykredit 01/01/2016 3,90 %
3% Brfkredit 01/10/2034 3,46 %

Formuefordeling (%)

Lobetid

45 %
40 %
35 %
30 %
25 %
20 %
15 %
10 %
5%
o %

<1 1-3 35 57 7-10 >10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Lange obligationer

Afdelingen investerer minimum 8o % af formu-

en i lange danske stats- og realkreditobligationer
optaget til handel pa et reguleret marked. Afdelingen
investerer ikke i preemieobligationer og konverti-

ble obligationer. Afdelingen skaber sine resultater
gennem aktiv forvaltning med fokus pa allokeringen
mellem stats- og realkreditobligationer indenfor en
samlet varighedsramme p3 op til 2 ar fra det angivne
benchmark. Malsaetningen er, at skabe et langsigtet

merafkast i forhold til afdelingens benchmark.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato

Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er 75 % Nordea Markets
Mortgage Bond Index/25 % Nordea Markets Gover-

ment Bond Denmark Index.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2013 et afkast pa -0,20 %,

mens benchmark gav et afkast pa -0,23 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2012" 1,85 % 1,69 % 0,16 %
2013 -0,20% -0,23 % 0,03 %
siden o o o
start 1,65 % 1,45 % 0,20 %

“Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012.

Markedsudvikling i 2013

2013 bed generelt pa stigende renter, idet eksem-
pelvis den 10 arige statsrente steg med knap 0,5 %
til 2 % over aret. Aret har vaeret preeget af stigende
lange renter som folge af generelt mere positive

forventninger til den globale ekonomiske udvik-

ling. Rentestigningen er medvirkende arsag til, at
realkreditobligationer generelt leverede et hejere

afkast end statsobligationer i 2013.

Slutningen af aret var preeget af stigende risiko-
villighed pa de finansielle markeder med stigende

renter til folge.

Afdelingens udvikling i 2013

Forventningerne til afkastet var ved arets indgang
begrensede. Afdelingens afkast udger - 0,20 %,
og afkastet er pa niveau med dets tilsvarende
benchmark. Afdelingen har en overvegt i realkre-
ditobligationer og ligger varighedsmaessigt tet pa
sit benchmark ultimo 2013. 64 % af afdelingens

obligationer har en restlobetid pa over 10 ar.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 2,20 kr. pr. andel.

Forventninger til 2014

Afdelingen forventer, at det lebende afkast vil blive
begrenset i 2014. Det danske renteniveau er gene-
relt meget lavt og er endog negativt ud til 1 ars
loebetid pa statsobligationer. Afdelingen forventer
derfor fortsat at opretholde en overvaegt i danske
realkreditobligationer for derved, at sikre en fornuf-

tig lebende forrentning for 2014.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vaerdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici.
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Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pa-
virkes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Obligations-
markederne pavirkes blandt andet som felge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller

regulatoriske forhold.

£&ndringer i Nationalbankens ledende rentesatser
pavirker iszr de korte renter, mens de lange renter
primaert drives af inflationsudviklingen, hvorved

nettovaerdien af afdelingens formue pavirkes.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Landerisiko
Afdelingen investerer i danske stats- og realkre-
ditobligationer. Kursudviklingen pa det danske

obligationsmarked har dermed en betydning

for afdelingens vaerdiudvikling. Savel specifikke
danske politiske og regulatoriske foranstaltninger
som landets finansielle og ekonomiske udvikling
herunder rente- og valutaudviklingen, samt andre
obligationspavirkende faktorer er derfor vaesentlige
risikoelementer for udviklingen i nettovaerdien af
afdelingens formue, som ikke - eller kun del-

vis - kan elimineres ved risikospredning indenfor

afdelingens investeringsunivers.

Seerlige risici i 2014

De storste 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

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2013 2012"
1 Renteindtzgter 4.941 1.277
2 Renteudgifter -2 o

laltrenter 4.939 1.277
3 Kursgevinster og - tab, Obligationer -4.284 1.686
| alt kursgevinster og -tab -4.284 1.686
laltindtegter 656 2.962
4 Administrationsomkostninger 993 323
Arets nettoresultat -338 2.640
Udlodningsregulering - -3
Overfort fra sidste ar 724 -
| alt formuebevaegelser 724 -3
Til disposition 386 2.636
5 Til radighed for udlodning 3.929 724
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 3.761 -
Overfort til udlodning naeste ar 168 724
Overfort til formuen -3.542 1.913

“Perioden1.10.-31.12.12.
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Lange obligationer

Note Balance (1000 kr.) 2013 2012
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 83 407
I alt likvide midler 83 407
Noterede obligationer fra danske udstedere 175.578 172.551
| alt obligationer 175.578 172.551
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 1.359 1.290
Andre tilgodehavender 11 -
| alt andre aktiver 1.370 1.290
Aktiver i alt 177.031 174.248
PASSIVER
Medlemmernes formue 173.773 174.111
Skyldige omkostninger 148 138
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 3.110 -
| alt anden g=ld 3.258 138
Passiver i alt 177.031 174.248
Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

2013 2012

Renteindtagter (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.941 1.277
| alt renteindtaegter 4-941 1.277
Renteudgifter (1000 kr.)
Renter depotselskab -2 o
| alt renteudgifter -2 o
Kursgevinster og -tab, Obligationer(1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -4.284 1.686
| alt kursgevinster og -tab, Obligationer -4.284 1.686
Heraf udgor realiseret kursgevinst til udlodning, Obligationer -741 -227
Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 156 39
Markedsferingsomkostninger 486 121
Gebyrer til depotselskab 28 23
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 158 37
Qvrige omkostninger 27 43
| alt afd. direkte adm.omkostninger 855 263
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 63 37
Revisionshonorar til revisorer 38 17
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 10 -
@vrige omkostninger 27 6
lalt andel af feelles adm.omkostninger 138 60
l alt administrationsomkostninger 993 323
Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Renter 4.939 1.277
Kursgevinst til udlodning* -741 -227
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -993 -323
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger - -3
Udlodning overfert fra sidste ar 724 -
I alt til radighed til udlodning 3.929 724
* Udger et skattemaessig realiseret kurstab pa obligationer
Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter” 99,95 99,77
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,05 0,23
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.
** Indeholder Likvide midler.
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Lange obligationer

Note NOTER (Fortsat)

2013 2012
Cirk. Formue Cirk. Formue
7 Medlemmernes formue (1000 kr.) Andele vardi Andele vardi
Medlemmernes formue (primo) 1.710 174.111 - -
Emissioner i aret - 1.710 171.129
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag - 342
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger - 3
Overfort til udlodning sidste ar -724 -
Overfort til udlodning naeste ar 168 724
Foreslaet udlodning 3.761 -
Overfort fra resultatopgerelse -3.542 1.913
| alt medlemmernes formue 1.710 173.773 1.710 174.111
8 Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt 2013 2012"
Netto resultat (1000 kr.) -338 2.640
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 173.773 174.111
Cirkulerende andele (stk.) 1.709.553  1.709.553
Indre vzerdi pr. andel 101,65 101,85
Udlodning pr. andel 2,20 0,00
Arets afkast i pct. -0,20 1,85
Arets benchmarkafkast i pct. -0,23 1,69
Omkostnings pct. 0,57 0,19
Omsztnings hastighed 0,30 0,10
Sharpe ratio (forudsetter observationer i mindst 36 maneder) - -
AOP (helarsperiodiseret 2012) 0,71 0,88
*Perioden1.10.-31.12.12.
Skattebetaling af udbytte 2013 2012
Personer Udbytte (kr. pr. andel)
Kapitalindkomst 2,20 -
Selskabsindkomst medtages med 100 % (kr. per andel)
Risiko
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.
Afdelingens ti storste beholdninger
2.48 % Rd 83D 5Cf Oa 01/10/2038 - Variabel 782 %
3.5 % Brfkredit 01/10/2044 6,66 %
2.5 % Nordea Kredit 01/10/2034 6,39 %
4 % Denmark - Bullet 15/11/2019 5,85 %
3,0 % Nykredit 01/10/2034 5,00 %
4.0 % Unik Ann. 38 4,92 %
2 % Realkredit Danmark 01/04/2018 4,14 %
3 % DIr Kredit A/S 01/10/2034 3,90 %
2 % Brfkredit 01/10/2015 3,89 %
2.48 % Rd 73D 01/10/2038 - Variabel 3,80 %

Formuefordeling (%)

Lobetid
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<1 1-3 35 57 7-10 >10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Danske aktier

Afdelingen investerer minimum 8o % af formuen i
danske aktier optaget til handel p4 NASDAQ OMX
Copenhagen A/S eller handles pa et andet regule-
ret officielt marked i Danmark. Det tilstrebes, at
afdelingen har en veldiversificeret portefolje pa
ca. 20-40 aktier. Investeringsfilosofien er baseret
pa aktieudvelgelse og en aktiv portefeljesam-
mensatning. Dette gores pd baggrund af bade
makrookonomiske analyser og analyser af de

enkelte selskaber.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato

Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark

Afdelingens benchmark er OMX Copenhagen Cap Gl.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2013 et afkast pa 36,76 %,

mens benchmark gav et afkast pa 38,30 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2012° 0,57 % -0,29 % 0,86 %
2013 36,76 %  38.30% 1,54 %
siden

start 3754 %  37.89 % -0,35 %

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Markedsudvikling i 2013

2013 var preget af serdeles gunstige aktiemarke-
der drevet af den meget lempelige pengepolitik i
USA. Dette gav investorer globalt et stort inci-
tament til at sege efter aktivklasser med storre
afkast end obligationer og man kan derfor sige
at politikken "leftede alle bade" pa aktiemarke-

det - savel svage som staerke selskaber. Desuden

kommer ekonomien i bade Europa og USA sig nu,
om end langsomt, over de veerste efterveer fra

finanskrisen.

Det danske aktiemarked var blandt de markeder,
der gav det hojeste afkast blandt de sterre marke-
der globalt set. Markedet var karakteriseret ved, at
en del mellemstore selskaber steg markant i 2013,
mens de fleste af de stoerre selskaber matte noejes

med lavere afkast end markedet generelt.

Blandt de mellemstore selskaber med meget hoje
afkast i 2013 var Vestas, der steg 403 %, Genmab
der steg 173 % samt Pandora der steg 145 %. Man-
ge af de storre selskaber gav afkast, som man i et
normalt ar ville veere tilfreds med. Novo Nordisk
gav f.eks. 11 % i afkast i 2013, mens DSV gav 23 %.
FLS var med -7 % det eneste af de store selskaber

med negativt afkast.

Afdelingens udvikling i 2013
Afdelingen klarede sig med et afkast pa 36,76 %
markant bedre end ventet ved indgangen til aret.

Afkastet i 2013 ligger 1,54 %-point under bench-
markafkastet, hvilket skyldes en undervaegt i en
del af de mellemstore selskaber i starten af aret,

eksempelvis Vestas.

Der var stor bekymring for en kapitaludvidelse i
Vestas omkring slutningen af 2012, men Vestas fik
via en intern restrukturering med lavere omkost-
ninger, optimering og tilpasning af de interne
processer styr pa organisationen, og aktien har
efterfolgende givet et meget flot afkast. Afdelin-
gen var undervaegtet Vestas i starten aret, hvilket

pavirkede afkastet negativt.

G4S nedjusterede forventningerne til marginerne
som felge af problemer i Holland og Afrika. Det
lagde pres pa direkteren, der blev fyret, og aktien
faldt. Desuden var der frygt for, at den nye direktor

ville foretage en oprydning med ekstra hensattelser
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til folge. Aktien har ligget fladt siden og dermed
underperformet det brede marked. Eksponeringen

til G4S pavirkede performance negativt i 2013.

Pandora havde et restruktureringsar i 2012, hvor
der i hej grad kom styr pa IT og den interne organi-
sation. Det gav sammen med en god udvikling pa
selskabets markeder anledning til en reekke positi-
ve overraskelser i regnskaberne og en efterfolgen-
de flot kursudvikling, hvilket pavirkede afdelingens

performance positivt.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 14,70 kr. pr.

andel.

Forventninger til 2014
Afdelingen forventer, at det danske aktiemarked vil
stige med 5-15 % i 2014. Hovedscenariet er en lay,

men positiv vaekst i ekonomien.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er ferst og fremmest

folsomme over for folgende risici.

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pd savel den

langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa

aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

veerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Danmark.
Kursudviklingen pa det danske aktiemarked er
derfor afgerende for afdelingens vaerdiudvikling.
Savel specifikke danske politiske og regulatoriske
foranstaltninger som landets finansielle og ekono-
miske udvikling, herunder rente- og valutaudvik-
lingen, samt andre aktiekurspavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke -
eller kun delvis - kan elimineres ved risikospred-

ning indenfor afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujeevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt @ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i savel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige 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.

Sarlige risici 2014

De storste risici for danske aktier knytter sig til
udviklingen i de enkelte sterre selskaber. Desuden
vil en kraftig ekonomisk afmatning eller et markant
stigende renteniveau kunne pavirke aktierne ne-

gativt.

Risici er ogsa naermere omtalt under Generelle

Risikofaktorer.
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Danske aktier

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2013 2012"
1 Udbytter 2.676 155
2 Renteindtaegter 1 -
3 Renteudgifter -3 -

lalt udbytter ogrenter 2.674 155
4 Kursgevinster og - tab, Kapitalandele 41.600 500
Kursgevinster og - tab, Valutakonti -22 -1
5 Handelsomkostninger 194 24
lalt kursgevinster og -tab 41.384 476
| alt indtxgter 44.058 631
6 Administrationsomkostninger 1.240 328
Resultat for skat 42.818 303
7 Skat 22 -
Arets nettoresultat 42.796 303
Udlodningsregulering - 6
| alt formuebevaegelser - 6
Til disposition 42.796 309
8 Til radighed for udlodning 17.046 o
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 17.013 -
Overfort udlodning til naste ar 32 -
Overfort til formuen 25.750 309
*Perioden1.10.-31.12.12.
Note Balance (1000 kr.) 2013 2012
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 3.607 553
9 lalt likvide midler 3.607 553
Noterede aktier fra danske selskaber 145.478 104.066
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 10.241 11.861
9 | alt kapitalandele 155.720 115.927
9 Tilgodehavende renter, udbytte mm. 13 39
Andre tilgodehavender 9 -
I alt andre aktiver 23 39
Aktiver i alt 159.349 116.519
PASSIVER
10 Medlemmernes formue 159.189 116.392
Skyldige omkostninger 161 127
| alt anden g=ld 161 127
Passiver i alt 159.349 116.519
11 Noter, hvortil der ikke henvises
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Danske aktier

Note NOTER 2013 2012

1 Udbytter (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 2.333 155
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 342 -
I alt udbytter 2.676 155

2 Renteindtaegter (1000 kr.)
Renteindtaegter depotselskab 1 -
| alt renteindtaegter 1 -

3 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -3 -

| alt renteudgifter -3 -

4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)

Noterede aktier fra danske selskaber 38.249 448
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.351 52
I alt kursgevinst og -tab, Kapitalandele 41.600 500
Heraf udgere realiseret kursgevinst til udlodning, Kapitalandele 16.043 -382

5 Handelsomkostninger (1000 kr.)

Bruttohandelsomkostninger 194 74
Dakket af emissions- og indlesnings indtaegter - -50
| alt handelsomkostninger ved lebende drift 194 24

6 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte

Administrationsvederlag 123 27
Markedsferingsomkostninger 479 104
Gebyrer til depotselskab 51 17
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 447 96
Qvrige omkostninger 27 43
lalt afd. direkte adm.omkostninger 1.126 286
Andel af fellesomkostninger

Honorar til bestyrelse 49 25
Revisionshonorar til revisorer 30 12
Andre omkostninger ifm. formueplejen 9 -
@vrige omkostninger 26 4
lalt andel af feelles adm.omkostninger 113 42
| alt administrationsomkostninger 1.240 328

7 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbar udbytteskat 22 -
| alt skat 22 -

8  Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter og udbytter 2.674 155
Ikke refunderbar udbytteskat -22 -
Kursgevinst til udlodning * 16.015 13
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -1.240 174
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger o 6
Anvendt fremfort aktietab -382 -
I alt til radighed til udlodning 17.046 o

“1 2012: Udgor en skattemaessig realiseret kursgevinst pa valutakonti, 13 tkr.
1 2013: Udgoer et skattemaessig realiseret kurstab pa valutakonti, 28 tkr. og en realiseret kursgevinst pa aktier, 16.043 tkr.

9 Finansielle instrumenter (%)

Bersnoterede finansielle instrumenter” 9774 99.53
Qvrige finansielle instrumenter™ 2,26 0.47
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.
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Danske aktier

Note NOTER (Fortsat) 2013 2012

Cirk. Formue Cirk. Formue

10 Medlemmernes formue (1000 kr.) Andele vaerdi Andele vardi
Medlemmernes formue (primo) 1.157 116.392 - -
Emissioner i aret - 1.209 120.936
Indlesninger i aret - -52 -5.111
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger - -6
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag - 265
Overfort udlodning til naeste ar 32 -
Foreslaet udlodning 17.013 -
Overfort fra resultatopgoerelse 25.750 309

I alt medlemmernes formue 1.157 159.189 1.157 116.392

11 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 2013 2012"
Netto resultat (1000 kr.) 42.796 303
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 159.189 116.392
Cirkulerende andele (stk.) 1.157.361  1.157.361
Indre veerdi pr. andel 137,54 100,57
Udlodning pr. andel 14,70 0,00
Arets afkast i pct. 36,76 0,57
Arets benchmarkafkast i pct. 38,30 -0,29
Omkostnings pct. 0,90 0,28
Omsaetningshastighed 1,10 0,26
Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) - -
AOP (helarsperiodiseret 2012) 1,28 1,39
Tab pa aktier til fremfersel (1000 kr.) - 382

*Perioden1.10.-31.12.12.

Skattebetaling af udbytte 2013 2012
Personer Udbytte (kr. pr. andel)
Aktieindkomst 14,70 -

Selskabsindkomst medtages med 100 % (kr. per andel)

Risiko
Opgeores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

Novo Nordisk B 9,84 %
Danske Bank 9,20 %
Pandora 8,01 %
AP Moeller-Maersk A 6,53 %
Carlsberg B 4,94 %
Novozymes B 4,84 %
Trye 403%
TDC 4,41 %
GN Store Nord 4,31%
DSV 4,23 %

Formuefordeling (%)

Branche

30 %

25 %

20 %

15 %
10 %
5% I

o% . . | -

‘ | ‘ Sundhedspleje | ‘ Materialer

Finans Dagligvarer
Tele- Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Industri

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Globale aktier

Afdelingen investerer primaert i globale aktier

og det tilstrebes, at afdelingen har en veldiver-
sificeret portefolje pa mellem 100 og 175 aktier.
Minimum 8o % af afdelingens formue investeres i
aktier, der indgar i afdelingens benchmark. Investe-
ringsfilosofien baseres pa en aktiv portefoljesam-
mensatning ud fra selskabsanalyser med fokus pa
det enkelte selskabs operationelle og strategiske
situation samt fremtidig kurspotentiale og vaerdi-
fastsaettelse. Malsatningen er, at levere et stabilt
merafkast i forhold til benchmarkudviklingen med

en balanceret underliggende risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato

Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCl World inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2013 et afkast pa 25,41 %,

mens benchmark gav et afkast pa 21,19 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2012° 0,31% -0,17 % 0,48 %
2013 2541% 21,19 % 4,22%
siden o o o

start 25,80 % 20,98 % 4,82 %

* Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Markedsudvikling i 2013

De globale aktier fortsatte den positive udvikling
fra 2012, og steg sdledes i 2013 med 21,19 %.
Sterste regionale afkast var i Nordamerika, der
steg 24,0 %, mens Japan og Europa steg hen-
holdsvis 21,7 % 0g 19,8 %. Darligste region i 2013

var Emerging Markets, der faldt 6,8 %.

De bedste globale sektorer i 2013 var langva-

rige forbrugsgoder og sundhedspleje, der steg
henholdsvis. 33,2 % 0og 30,4 %, mens de darligste
sektorer var materialer og forsyning med afkast

pa henholdsvis -1,0 % og 7,7 %.

2013 var aret, hvor bade den fiskale klippe (kom-
bination af skattestigninger og budgetbesparel-
ser) og en delvis nedlukning af den offentlige
sektor ramte amerikansk ekonomi. De negative
konsekvenser for aktiemarkederne blev dog min-
dre end frygtet, sa den amerikanske centralbank
kunne i december starte en nedtrapning af sit
obligationsopkebsprogram og markerede dermed
starten pa enden af den ultra lempelige penge-
politik, som har sat sit preeg pa ekonomien og de

finansielle markeder de sidste fem ar.

| Europa har fokus veeret pa de ekonomiske negle-
tal i USA og i et hele taget vaeksttegn i den globale
okonomi. De europ=iske aktier er steget til trods
for, at der ikke var nogen indtjeningsfremgang i
2013, modsat i de amerikanske virksomheder, hvor

der var en indtjeningsfremgang tzet pa 10 %.

Det japanske aktiemarked steg hele 51,9 % i
lokal valuta, men "kun" 21,7 % i DKK. De store
kursstigninger var primzrt drevet af regeringens
og centralbankens signaler om at gere, hvad

der er nedvendigt for at bekaampe deflationen.
Deflationsbeka&mpelsen finder blandt andet sted

gennem markante opkeb af obligationer.

Emerging Markets leverede i 2013 det laveste af-
kast blandt regionerne. Det skuffende afkast skyl-
des flere faktorer, blandt andet en afdeempning
af den ekonomiske vakst i Kina og en generel
nervesitet for landets bank- og ejendomssektor.
Derudover vil mindre pengepolitisk stimulis fra
den amerikanske centralbank betyde mindre likvi-
ditet i markedet, hvilket vil ramme Emerging Mar-
kets hardere end de udviklede markeder i Vesten,
da pengene fra den ekspansive pengepolitik har

segt mod lande med hojere renteniveauer.
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Afdelingens udvikling i 2013

Afdelingens leverede i 2013 et afkast pa 25,41 %,
hvilket er 4,22 %-point hejere end benchmarkaf-
kastet. Det realiserede afkast er hojere end det
forventede afkast i starten af aret, drevet af en
forventning om stigende ekonomisk vaekst, oget
tiltro til indtjeningen i virksomhederne samt rigelig

likviditet i markederne.

Selskabsvalget i sektoren langvarige forbrugsgoder
tegnede sig for mere end halvdelen af afdelin-
gens merafkast i forhold til benchmark i 2013.
Merafkastet i sektoren var blandt andet drevet af
to investeringer, Pandora og WPP. Pandora, den
danske smykkeproducent, har haft en meget tur-
bulent udvikling siden bersnoteringen i 2010. Efter
en del begyndervanskeligheder, er der nu kommet
styr pa forretningen, hvilket beted markante
kursstigninger i 2013. WPP, der er verdens storste
reklamebureau, ned i 2013 gavn af den stigende
globale aktivitet, hvilket smitter af pa virksomhe-
dernes reklamebudgetter og dermed indtjeningen
hos WPP.

Af andre positive bidragsydere til afdelingens
merafkast i 2013 kan navnes Visa og Citigroup.
Amerikanske Visa er verdens sterste pa markedet
for kortbaserede transaktioner, og nyder godt af det
generelt stigende brug af kreditkort. Citigroup, der
er en af de fa banker med en staerk global tilste-
deveerelse, har de senere ar haft fokus pa at styrke
kapitalbasen. Derudover har det steerke amerikan-
ske boligmarked i 2013 veeret positivt for Citigroup.
Derudover kan navnes Goldman Sachs, Zoetis og

Disney.

Afdelingens storste geografiske eksponering er
fortsat Nordamerika, der tegner sig for 54 % af
afdelingens investeringer, mens den storste ekspo-
nering i Europa er det engelske marked, der udger
11 % af afdelingen. Afdelingen har fortsat en meget
begrenset eksponering til Emerging Markets, der

tegner sig for under 2 % af investeringerne.

Afdelingens sterste eksponeringer pa sektorniveau
er finans og dagligvarer, der udger henholdsvis 19

% og 18 % af afdelingens investeringer.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 6,10 kr. pr.

andel.

Forventninger til 2014

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder

vil stige med 5-10 % i hele 2014 i takt med forbed-
rede okonomiske nogletal og stigende indtjening i

virksomhederne.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vaerdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici.

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som folge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko
Afdelingens investeringer er fokuseret pa de

globale aktiemarkeder. Udviklingen pa de globale
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aktiemarkeder er derfor afgerende for afdelingens
veerdiudvikling. Savel specifikke politiske og regula-
toriske foranstaltninger som landenes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente- og valutaud-
viklingen, samt andre aktiekurspavirkende faktorer
er derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen
i nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke -
eller kun delvis - kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujeevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forretnings-
udvikling, forretningsudviklingen pa vigtige om-

rader, finansieringsforhold, felsomheden over for

udviklingen i renten, felsomheden over for udvik-
lingen i valutakurserne samt @ndringer i selskabets
regulatoriske og skattemaessige rammebetingelser,
kan fra dag til dag medfere langt sterre kursudsving
pa selskabsniveau end markedets gennemsnitlige

daglige kursvariation.

Sarlige risici 2014

Sterste risici for de globale aktiemarkeder er en
hurtigere end ventet nedtrapning af den amerikan-
ske centralbanks opkeb af obligationer, en global
okonomisk vaekstafmatning samt negative overra-

skelser fra Kina.

Risici er naermere omtalt under Generelle risikofak-

torer.

Investeringsforeningen PFA Invest - Arsrapport 2013 -

38




Globale aktier

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2013 2012"
1 Udbytter 3.159 649
2 Renteindtaegter 1 -
3 Renteudgifter 1 -

lalt udbytter ogrenter 3.159 649
4 Kursgevinster og - tab, Kapitalandele 30.214 -160
Kursgevinster og - tab, Valutakonti -47 70
5 Handelsomkostninger 137 14
lalt kursgevinster og -tab 30.030 -103
| alt indtxgter 33.189 546
6 Administrationsomkostninger 1.499 382
Resultat for skat 31.690 164
7 Skat 368 80
Arets nettoresultat 31.322 84
Udlodningsregulering 7 -
Overfort fra sidste ar 438 -
I alt formuereguleringer 445 -
Til disposition 31.767 84
8 Til radighed for udlodning 7.659 438
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 7.553 -
Overfort til udlodning naeste ar 106 438
Overfort til formuen 24.108 -355

*Perioden1.10.-31.12.12.
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Globale aktier

Note Balance (1000 kr.) 2013 2012
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 2.394 370
9 lalt likvide midler 2.394 370
Noterede aktier fra danske selskaber 5.626 4.140
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 147.698 117.185
9 | alt kapitalandele 153.324 121.326
9 Tilgodehavende renter, udbytte mm. 55 131
Andre tilgodehavender 9 -
9 Mellemvzarende vedrerende handelsafvikling 177 -
| alt andre aktiver 242 131
Aktiver i alt 155.960 121.827
PASSIVER
10 Medlemmernes formue 155.768 121.697
Skyldige omkostninger 192 131
| alt anden gzeld 192 131
Passiver i alt 155.960 121.827
11 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
2013 2012
1 Udbytter (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 54 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.105 649
I alt udbytter 3.159 649
2 Renteindtaegter (1000 kr.)
Renteindtaegter depotselskab 1 -
laltrenteindtegter 1 -
3 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -1 -
laltrenteudgifter -1 -
4 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 55 37
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 30.159 -196
| alt kursgevinst og -tab, Kapitalandele 30.214 -160
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, Kapitalandele 6.644 -704
5 Handelsomkostninger (1000 kr.)
Bruttohandelsomkostninger 139 88
Dakket af emissions- og indlesnings indtegter -2 -74
| alt handelsomkostninger ved lebende drift 137 14
6 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 126 27
Markedsferingsomkostninger 614 134
Gebyrer til depotselskab 78 18
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 538 117
@vrige omkostninger 28 43
lalt afd. direkte adm.omkostninger 1.383 339
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 50 26
Revisionshonorar til revisorer 31 12
Andre omkostninger ifm. formueplejen 9 -
Qvrige omkostninger 26 4
| alt andel af feelles adm.omkostninger 116 43
l alt administrationsomkostninger 1.499 382
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Globale aktier

Note NOTER (Fortsat)

2013
7 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbar skat pa udbytter 368
I alt skat 368
8 Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Renter og udbytter 3.159
Ikke refunderbar udbytteskat -368
Kursgevinst til udlodning * 6.640
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -1.499
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger -7
Anvendt fremfort aktietab -704
Udlodning overfert fra sidste ar 438
1 alt til radighed til udlodning 7.659

* 1 2012: Udger en skattemaessig realiseret kursgevinst pa valutakonti, 251 tkr.
*1 2013: Udger et skattemaessig realiseret kurstab pa valutakonti, 4 tkr. og en realiseret kursgevinst pa aktier, 6.644 tkr.

9 Finansielle instrumenter (%)

2012

Borsnoterede finansielle instrumenter” 98,46

Qvrige finansielle instrumenter™ 1,54

I alt finansielle instrumenter 100,00

Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

* Indeholder Kapitalandele, Tilgodehavende rente, udbytte m.m. og Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling.

** Indeholder Likvide midler.

2013
Cirk. Formue Cirk.

10 Medlemmernes formue (1000 kr.) Andele vardi Andele

Medlemmernes formue (primo) 1.213 121.697 -

Emissioner i aret 25 2.783 1.213

Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -34

Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger -7

Overfort til udlodning sidste ar -438

Overfort til udlodning naeste ar 106

Overfort fra resultatopgerelse 24.108

Foreslaet udlodning 7-553

I alt medlemmernes formue 1.238 155.768 1.213
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Globale aktier

Note NOTER (Fortsat)

11

Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt

Netto resultat (1000 kr.)

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

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i pct.

Arets benchmarkafkast i pct.
Omkostnings pct.

Omsztnings hastighed

2013
31.322
155.768
1.238.233
125,80
6,10
25,41
21,19
1,07

0,55

Sharpe ratio (forudsatter observationer i mindst 36 maneder) -

AOP (helarsperiodiseret 2012)

Tab pa aktier til fremforsel (1000 kr.)

“Perioden1.10.-31.12.12.

Skattebetaling af udbytte

1,42

2013

2012°
84
121.697
1.213.233
100,31
0,00
0,31
-0,17
0,32
0,09
1,53
704

2012

Personer
Aktieindkomst

Udbytte (kr. pr. andel)

6,10

Selskabsindkomst medtages med 100 % (kr. per andel)

Risiko

Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

Novo Nordisk B

Visa A

Berkshire Hathaway B

Unilever

Walt Disney

Roche

Rolls-Royce

Qualcomm

Lvmh Moet Hennessy Louis Vuitton
SAP

Formuefordeling (%)

2,32%
2,22%
213 %
2,08 %
1,99 %
1,79 %
1,73 %
1,71 %
1,68 %
1,68 %

Branche

30%

25 %

20 %

15 %

10 %

5%

0%
Energi
Industrl

Tele—
kommunikation

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Lande

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

B USA-51,73%

M Storbritanien - 11,06 %

M Japan - 7,20 %
Tyskland - 6,07 %
Frankrig - 5,43 %

Sundhedspleje Materialer
Dagllgvarer
Langvarige IT
forbrugsgoder

Hnans

B Schweiz - 4,83 %

M Danmark - 3,66 %

M Holland - 2,93 %
Canada - 1,95 %
Italien - 1,81 %

Qvrige - 3,32 %
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Kreditobligationer

Afdelingen investerer primeert i kredit- og
erhvervsobligationer udstedt af virksomheder

i Nordamerika eller Europa. Der investeres |
mindre omfang i obligationer udstedt af lande og
virksomheder pd nye markeder (Emerging Mar-
kets). Der kan investeres i obligationer af enhver
kreditveerdighed, og det tilstreebes at afdelingen
har en veldiversificeret portefolje pa ca. 150-250
obligationer. Afdelingen investerer hovedsagligt i
bersnoterede obligationer (obligationer optaget
til handel p3 et reguleret marked). Endvidere kan
afdelingen investere op til 10 % af formuen i andre

investeringsforeninger.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato

Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 50 % Barclays Global
Aggr Corp: excl AAA, USD+EUR Cur only/25 % JP-
Morgan Emerging Markets Bonds Index EMBI Global
Diversified Composite/25 % Barclays U.S. High Yield
- 2 % issuer Capped.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2013 et afkast pa -2,78

%, mens benchmark gav et afkast pa -3,30 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2012° 1,45 % 0,50 % 0,95 %
2013 -2,78 % -3.30% 052 %
Ss:jaeI_: -1,37 % -2,81 % 1,44 %

* Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Markedsudvikling i 2013
Afdelingen havde en positiv start pa 2013, da

momentum for risikofyldte aktiver og risikovillighe-

den fortsatte som felge af vedvarende kvantitative
lempelser fra centralbankerne i USA, Europa og
Japan. Midt pa aret blev den positive stemning
aflest af uro og usikkerhed omkring den amerikan-
ske centralbanks reduktion af obligationsopkeb
("tapering”). Det resulterede i stigende statsrenter
samt sterre udsving i kreditmarkederne henover
sommeren. Den amerikanske centralbank formaede
i sensommeren at understrege forskellen pa "tape-
ring” og "tightening", og efter tegn pa ekonomisk
fremgang valgte den amerikanske centralbank i
december at reducere deres obligationsopkeb. Det
har forankret de helt korte amerikanske renter,
mens de storste rentestigninger er set i det 5 - 10

arige segment.

High Yield obligationer pa de udviklede markeder
og Investment Grade obligationer har efterfol-
gende genvundet momentum fra starten af aret,
hvorimod Emerging Markets har haft modvind
resten af aret. Skepsis overfor Emerging Markets
skyldes investorernes bekymring for udviklings-
landenes evne til at skaffe finansiering efter

"tapering".

| 2013 har alle sektorer inden for amerikansk High
Yield haft positivt afkast, og udstedelser med lav
kreditkvalitet (CCC) har leveret hojere afkast end
udstedelser med hejere kreditkvalitet (B og BB).

Aret har budt pa en rekord inden for ny-udstedel-
ser af kreditobligationer, idet disse har overgdet

den samlede udstedelse i tidligere ar.

Afdelingens udvikling i 2013

Udviklingen pa kredit- og valutamarkederne har
medfert, at afdelingen i 2013 har leveret et afkast
pa -2,78 %. Det negative afkast skyldes dels en
svaekkelse af USD pa 4 %, dels afdelingens sam-
mensatning af kreditter, hvor Emerging Markets
obligationer med et negativt afkast pa -9,5 % har
haft et hardt ar. Afdelingens afkast ligger af de
ovenfor beskrevne arsager under forventningen

ved indgangen til aret.
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Relativt set har afdelingen klaret sig 0,52 %-point
bedre end sit benchmark i 2013, hvilket primaert

kan tilskrives papirvalget.

Den storste negative bidragyder til det absolutte
afkast har vaeret Emerging Markets, hvor afde-
lingen har vaeret overvegtet i mere likvide lande
sasom Brasilien, Mexico og Rusland. Afdelingens
afkast har endvidere vaeret negativt pavirket af
markante outflow fra obligationsfonde som inve-

sterer i aktivklassen.

Afdelingen har en overvagt i Investment Grade
Obligationer samt en generel overvaegt i obligatio-
ner med varighed mellem 5-20 ar mod undervaegt i

bade o-2 arige og +20 arige obligationer.

Afdelingen deltager i attraktive ny-udstedelser, hvil-
ket ogsa har bidraget til merafkastet i forhold til af-
delingens benchmark. Afdelingen har blandt andet
en overvegt i covered bonds (papirer med mere
sikre kreditelementer) mod undervaegt i sub-finan-

cials (papirer med lidt sterre risiko).

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 4,30 kr. pr. andel.

Forventninger til 2014

Afdelingen forventer et positivt étcifret afkast i
2014. Kreditspand er pa niveauer som i 2010-
2011, hvilket vurderes at veere hejere end de
fundamentale indikationer pa selskabernes kredit-

maessige forhold tilsiger.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel veerdipapirportefolje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pad mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavirkes
af de generelle ekonomiske vilkar, herunder forvent-
ninger til inflationsudviklingen. Sektorrelaterede, regi-
onale, nationale samt internationale begivenheder af
for eksempel ekonomisk eller forretningsmaessig ka-
rakter kan ogsa have afgerende indflydelse pa savel
den langsigtede som den kortsigtede renteudvikling
pa obligationsmarkederne og dermed pa udviklingen

i nettovaerdien af afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Valutakursrisiko

Udviklingen i valutakurserne har betydning for af-
delingen. Der foretages investeringer i udenlandske
obligationer 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. Valutakursrisikoen kan dog i perioder vere
afdekket helt eller delvist i forhold til DKK.

Kreditrisiko
£ndringer i ratings samt forventninger til &n-
dringer i ratings pavirker naturligvis den lebende

kreditrisiko i afdelingen.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europziske obligationer. Kursudviklingen pa det
internationale obligationsmarked har dermed en
betydning for afdelingens vaerdiudvikling. Savel
specifikke amerikanske samt europaiske politiske
og regulatoriske foranstaltninger, regionernes
finansielle og ekonomiske udvikling, herunder
rente- og valutaudviklingen, samt andre obliga-
tionspavirkende faktorer er derfor vaesentlige

risikoelementer for udviklingen i nettoverdien af
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afdelingens formue, som ikke - eller kun del-
vis - kan elimineres ved risikospredning indenfor

afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt obligation i afdelin-
gens portefolje vil ofte vaere mere volatil end mar-
kedets gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspe-
cifikke forhold, herunder selskabets fundamentale
kreditmaessige forhold kan pavirke selskabets evne
til at indfri forpligtelser. Endvidere kan finansie-
ringsforhold, felsomheden over for udviklingen i
udenlandsk rente, felsomheden over for udviklin-

gen i valutakurserne samt @ndringer i selskabets

regulatoriske og skattemassige rammebetingelser
i udlandet medfere langt sterre kursudsving pa sel-
skabsniveau end markedets gennemsnitlige daglige

kursvolatilitet

Seerlige risici 2014

De sterste risici for kreditobligationer forventes at
vaere en generel markant stigning i den ekonomiske
vaekst, som forer til stigende renter, men specifikke
kreditbegivenheder kan ogsa pavirke markedsud-

viklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.
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Kreditobligationer

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2013 2012"
1 Renteindtzgter 13.078 3.143
2 Renteudgifter -1 -

laltrenter 13.077 3.143
3 Kursgevinster og - tab, Obligationer -17.301 -307
Kursgevinster og - tab, Valutakonti -71 -119
I alt kursgevinster og -tab -17.371 -426
| alt indt=gter -4.294 2.717
4 Administrationsomkostninger 2.087 606
Arets nettoresultat -6.381 2.111
Udlodningsregulering -56 -
Overfort fra sidste ar 48 -
lalt formuebevagelser -8 -
Til disposition -6.389 2.111
5 Til radighed for udlodning 9.791 2.822
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 9.783 2.778
Overfort til udlodning naeste ar 9 44
Overfort til formuen -16.180 -711

* Perioden 1.10-31.12.12
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Note Balance (1000 kr.) 2013 2012
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 1.024 1.504
lalt likvide midler 1.024 1.504
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.017 5.901
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 212.441 214.614
I alt obligationer 217.458 220.515
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 3.464 -
Andre tilgodehavender 12 3.397
I alt andre aktiver 3.476 3.397
Aktiver i alt 221.958 225.416
PASSIVER
Medlemmernes formue 221.691 225.176
Skyldige omkostninger 267 239
| alt anden geld 267 239
Passiver i alt 221.958 225.416
Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER

2013 2012

Renteindtagter (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere 213 40
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 12.865 3.103
| alt renteindtagter 13.078 3.143
Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -1 -
| alt renteudgifter -1 -
Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -105 38
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -17.195 -345
| alt kursgevinst og -tab, Obligationer -17.301 -307
Heraf udgor realiseret kursgevinst til udlodning, Obligationer -1.236 391
Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 204 51
Markedsferingsomkostninger 838 210
Gebyrer til depotselskab 57 29
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 784 194
Qvrige omkostninger 27 43
lalt afd. direkte adm.omkostninger 1.909 527
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 82 49
Revisionshonorar til revisorer 50 23
Andre omk. i forbindelse med formuepleje 14 -
@vrige omkostninger 32 7
I alt andel af feelles adm.omkostninger 178 78
laltadministrationsomkostninger 2.087 606




Kreditobligationer

Note NOTER (Fortsat)

2013 2012
5 Til radighed for udlodning (1000 kr.)

Renter 13.077 3.143
Kursgevinst til udlodning * -1.303 285
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -2.087 -606
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 56 -
Udlodning overfert fra sidste ar 48 -
1 alt til radighed til udlodning 9.791 2.822

1 2012: Udger et skattemaessig realiseret kurstab pa valutakonti pa 106 tkr. samt en realiseret kursgevinst pa obligationer pa 391 tkr.
*12013: Udger et skattemaessig realiseret kurstab pa valutakonti pa 67 tkr. samt et realiseret kurstab pa obligationer pa 1.236 tkr.

6 Finansielle instrumenter (%)

Borsnoterede finansielle instrumenter” 99,54 99.33
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,46 0,67
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.
“* Indeholder Likvide midler.

2013 2012
Cirk. Formue Cirk. Formue
7 Medlemmernes formue (1000 kr.) Andele vaerdi Andele vardi
Medlemmernes formue (primo) 2.219 225.176 - -
Emissioner i aret 55 5.758 2.219 221.955
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -57 1.110
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 56 -
Udlodning vedrerende sidste ar -2.778 -
/ndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. -28 -
Overfeort til udlodning sidste ar -48 -
Overfort til udlodning naeste ar 9 44
Foreslaet udlodning 9.783 2.778
Overfort fra resultatopgerelse -16.180 -711
| alt medlemmernes formue 2.275 221.691 2.219 225.176
8 Noter, hvortil der ikke henvises
5 ars oversigt 2013 2012°
Netto resultat (1000 kr.) -6.381 2.111
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 221.601 225.176
Cirkulerende andele (stk.) 2.275.034  2.219.552
Indre veerdi pr. andel 97,45 101,45
Udlodning pr. andel 4,30 1,25
Arets afkast i pct. -2,78 1,45
Arets benchmarkafkast i pct. -3,30 0,50
Omkostnings pct. 0,92 0,27
Omsztnings hastighed 0,22 0,03
Sharpe ratio (forudsatter observationer i mindst 36 maneder) - -
AOP (helérsperiodiseret 2012) 1,21 1,36
*Perioden1.10.-31.12.12.
Skattebehandling af udbytter 2013 2012
Personer Udbytte (kr. pr. andel)
Kapitalindkomst 4,30 1,25

Selskabsindkomst medtages med 100 % (kr. per andel)
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Kreditobligationer

Note NOTER (Fortsat)

Risiko

Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

7.75 % Commerzbank Ag 16/03/2021
7.5 % Arcelormittal 15/10/2039

6.0 % Holcim Us Financ 30/12/2019
4.125 % Caja Madrid 24/03/2036

6.4 % Jpmorgan Chase 15/05/2038
4.875 % Aib Mortgage Bnk 29/06/2017
6.0 % Constellation Br 01/05/2022
6.25 % Adt Corp 15/10/2021

6.75 % Lafarge Sa 16/12/2019

6.9 % Kroger Co/The 15/04/2038

Formuefordeling (%)

2,05 %
1,96 %
1,66 %
1,62 %
1,48 %
1,32%
1,32%
1,31%
1,27 %
1,17 %

Lobetid

35 %

30 %

25 %

20 %
15 %
10 %

5%

0% — .

<1 1-3 35 57 7-10 >10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Lande

H USA - 40,18 %

Irland - 3,57 %
Frankrig - 3,51 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

M Luxemborg - 5,61 %
M Storbritanien - 4,81 %

M Holland - 3,40 %

M Cayman Island - 2,52 %

M Danmark - 2,28 %
Hong Kong - 2,09 %
Tyskland - 2,05 %

Qvrige - 30,00 %
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Ba |a nce (navneandring til Balance B i januar 2014)

Afdelingen investerer minimum 50 % af formuen

i afdelinger i Investeringsforeningen PFA Invest.
Endvidere kan afdelingen investere direkte eller
indirekte (via andre investeringsforeninger) i obli-
gationer og aktier. Afdelingen investerer hovedsag-
ligt i bersnoterede vardipapirer, men kan placere
op til 10 % af midlerne i unoterede veerdipapirer.
Afdelingen seges sammensat med en spredning pa
regioner og sektorer, med det formal at optimere
det forventede afkast. Malsztningen er at levere
et stabilt merafkast i forhold benchmark med en
balanceret risikoprofil. Afdelingens obligations-
portefolje placeres og tilpasses lebende, og der
tilstraebes en varighed pa niveau med benchmark.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 30 % MSCI World inklu-
siv 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/s % Barclays U.S.
High Yield - 2 % issuer Capped/30 % Nordea Mar-
kets Mortgage Bond Index/10 % Nordea Markets

Government Bond Denmark Index.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2013 et afkast pa 12,41 %,

mens benchmark gav et afkast pa 8,72 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2012° 1,06 % 0,69 % 0,37 %
2013 1241 % 8,72 % 3.69 %
i'td;: 13,60 % 9,48 % 4,12 %

*Perioden 1. oktober 2012 - 31. december 2012

Markedsudvikling i 2013
Momentum for risikofyldte aktiver fortsatte i 2013
understottet af fortsat lempelig global pengepolitik

samt et mere positivt syn pa den globale ekonomi.

Aret var kendetegnet ved stigende renter og seer-
deles gunstige aktiemarkeder. Hen over sommeren
blev den positive stemning dog aflest af uro og
usikkerhed omkring den amerikanske centralbanks
reduktion af obligationsopkeb ("tapering"”). Det re-
sulterede i stigende statsrenter samt storre udsving
pa aktie- og kreditmarkedet. Den amerikanske
centralbank formdede dog i sensommeren at un-
derstrege, at reduceringen af deres obligationsop-
keb var betinget af en positiv ekonomisk udvikling.
Dette blev positivt modtaget i markedet, og resten

af aret var igen preeget af stigende risikovillighed.

2013 bed generelt pa stigende renter, og den 5
arige statsrente steg med knap 0,5 % til 1,2 %,
mens den 10 arige statsrente rente steg til 2 %. De
helt korte renter forblev stadig meget lave - taet pa
o - understottet af fortsat lempelig global penge-
politik.

De globale aktier fortsatte den positive udvik-

ling fra 2012, og steg saledes med 21,2 % i 2013.
Sterste regionale afkast var i Nordamerika, der steg
24,0 %, mens Japan og Europa steg henholdsvis
21,7 % 0g 19,8 %. Darligste region i 2013 var Emer-
ging Markets, der faldt 6,8 %.

Det danske aktiemarked var blandt de markeder,
der gav det hojeste afkast globalt set. Miarkedet
var karakteriseret ved, at en del mellemstore sel-
skaber steg markant i 2013, mens de fleste af de
sterre selskaber matte nejes med lavere afkast end

markedet generelt.

Afdelingens udvikling i 2013

Afdelingen har i 2013 opndet et afkast pa 12,41 %,
hvilket er 3,69 %-point over benchmark. Afdelingen
har gennem det meste af perioden vaeret overvaeg-

tet aktier og undervaegtet obligationer i forhold
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til afdelingens benchmark, hvilket har bidraget
positivt til merafkastet. Herudover har god papir-
udveelgelse pa kreditobligationer og aktier ligeledes

bidraget positivt til merafkastet.

Afkastet er hojere end forventet ved arets start, hvil-

ket kan tilskrives et hejere end ventet aktieafkast.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 2,40 kr. pr. andel.

Forventninger til 2014
Afdelingen forventer endnu et positivt ar for
risikofyldte aktiver. Hovedscenariet er en lav, men

positiv vaekst i ekonomien.

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder
vil stige med 5-10 % i 2014 i takt med forbedre-
de okonomiske negletal og stigende indtjening i

virksomhederne.

For obligationer forventes det lebende afkast at
blive meget begraenset i 2014. Det danske rente-
niveau er generelt meget lavt og endog negativt
ud til 1 ars lebetid pa statsobligationer. Afdelingen
forventer derfor fortsat at opretholde en overvaegt
i danske realkreditobligationer for derved at sikre

en fornuftig lebende forrentning for 2014.

For kreditobligationer forventes et positivt étcifret
afkast i 2014. Kreditspaendene er pa niveauer som
i 2010-2011, hvilket vurderes at vaere hejere end

selskabernes fundamentale kreditmaessige forhold

tilsiger.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vardipapirportefelje onsker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

folsomme over for felgende risici.

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt meget
ujaevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid falde
betydeligt, blandt andet som felge af vanskeligt forud-
sigelige politiske, finansielle eller regulatoriske forhold.
Sektorrelaterede, regionale, nationale samt internati-
onale 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.

Landerisiko

Afdelingen investerer primaert i amerikanske og
europaiske vaerdipapirer via afdelinger i PFA Invest.
Kursudviklingen pad det internationale aktie- og
obligationsmarked har dermed en betydning for
afdelingens vaerdiudvikling. Savel specifikke ameri-
kanske samt europaiske politiske og regulatoriske
foranstaltninger sdsom regionernes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente- og valu-
taudviklingen, samt andre pavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - el-
ler kun delvis - kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pa-
virkes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.
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Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske aktier og obligationer, hvilket medferer en
eksponering mod valutaer, som kan have et stoerre
eller mindre udsving i forhold til DKK. Valutakursri-
sikoen kan dog i perioder veere afdekket helt eller
delvist i forhold til DKK.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligati-
on i afdelingens portefolje vil ofte veere mere ujaevn
end markedets gennemsnitlige kursudvikling. Sel-
skabsspecifikke forhold, herunder selskabets gene-
relle forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, felsomheden

over for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,

felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt @&ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i savel Danmark som
udlandet, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige daglige kursvariation. Da afdelingen
kan placere op til 10 pct. af formuen i en enkelt
vaerdipapir, kan nettoveerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som folge af specifikke forhold i de

selskaber, som afdelingen har investeret i.
Sarlige risici i 2014
De storste 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

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2013 2012"
1 Renteindtzgter 762 93
2 Renteudgifter -2 -1
3 Udbytter 385 37

I alt i renter og udbytter 1.145 129
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer -319 179
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 15.397 810
Kursgevinster og -tab, Valutakonti 77 18
6 Handelsomkostninger 40 1
| alt kursgevinster og -tab 15.115 995
laltindtegter 16.260 1.124
7 Administrationsomkostninger 474 242
Resultat for skat 15.786 883
8 Skat 14 4
Arets nettoresultat 15.772 879
Udlodningsregulering -40 o
I alt formuebevaegelser -40 o
Til disposition 15.732 879
9  Til radighed for udlodning 3.156 o
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 3.093 -
Overfort til udlodning naeste ar 62 -
Overfort til formuen 12.577 879

* Perioden 1.10-31.12.12
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Balance

Note Balance (1000 kr.) 2013 2012
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 4.236 937
11 lalt likvide midler 4.236 937
Noterede obligationer fra danske udstedere 12.032 2.819
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.109 3.986
11 I alt obligationer 23.141 6.805
Noterede aktier fra danske selskaber 1.101 2.720
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.416 8.640
10 Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 120.378 87.655
11 | alt kapitalandele 122.895 99.016
11 Tilgodehavende renter, udbytte mm. 359 143
Andre tilgodehavender 12 17
| alt andre aktiver 371 160
Aktiver i alt 150.643 106.918
PASSIVER
12 Medlemmernes formue 146.423 106.818
Skyldige omkostninger 73 100
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 4.147 -
| alt anden geld 4.220 100
Passiver i alt 150.643 106.918
13 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
2013 2012
1 Renteindtagter (1000 kr.)
Indestdende i depotselskab 1 -
Noterede obligationer fra danske udstedere 426 39
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 334 54
| alt renteindtaegter 762 93
2 Renteudgifter (1000 kr.)
Renteudgifter depotselskab -2 -1
| alt renteudgifter -2 -1
3 Udbytter (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 254 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 131 37
I alt udbytter 385 37
4 Kursgevinster og -tab, Obligationer (1000 kr.)
Noterede obligationer fra danske udstedere -356 20
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 37 159
I alt kursgevinst og -tab, Obligationer -319 179
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, Obligationer -281 25
5 Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 14.307 767
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.822 160
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger -732 -117
| alt kursgevinst og -tab, Kapitalandele 15.397 810
Heraf udgor realiseret kursgevinst til udlodning, Aktier 2.623 178
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, Investeringsbeviser - -117
6 Handelsomkostninger (1000 kr.)
Bruttohandelsomkostninger 46 40
Daekket af emissions- og indlesnings indtaegter -6 -29
I alt handelsomkostninger ved lebende drift 40 11
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Balance

Note NOTER (Fortsat)

2013 2012
7 Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 21 4
Markedsferingsomkostninger 127 8o
Gebyrer til depotselskab 46 16
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 139 60
@vrige omkostninger 28 44
lalt afd. direkte adm.omkostninger 362 204
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 49 23
Revisionshonorar til revisorer 32 11
Andre omkostninger ifm. formueplejen 6
@vrige omkostninger 25 4
I alt andel af feelles adm.omkostninger 112 38
| alt administrationsomkostninger 474 242
8 Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbar skat pa udbytter 14
| alt skat 14
9  Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Renter og udbytter 1.145 129
Ikke refunderbar udbytteskat -14 -4
Kursgevinst til udlodning * 2.459 88
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -474 -214
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 40 o
I alt til radighed til udlodning 3.156 o

| 2012: Udger en skattemaessig realiseret kursgevinst pa valutakonti pa 2 tkr., obligationer pa 25 tkr. samt en
realiseret kursgevinst pa aktier og investeringsbeviser pa 61 tkr.

*1 2013: Udger en skattemaessig realiseret kursgevinst pa valutakonti pa 117 tkr., et kurstab pa obligationer pa 281 tkr. samt en
realiseret kursgevinst pa aktier pa 2.623 tkr.

10 Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger (1000 kr.) 2013 2012
PFA Invest Korte obligationer, DKo060446466 18.716 18.663
PFA Invest Lange obligationer, DKo060446540 18.734 18.771
PFA Invest Danske Aktier, DKO060446623 17.909 13.100
PFA Invest Globale Aktier, DKo060446706 23.162 18.480
PFA Invest Kreditobligationer, DK0060446896 18.122 18.641
Hojt Udbytte Aktier, DKoo60457901 23.734 -
| alt Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 120.378 87.655

11 Finansielle instrumenter (%)

Bersnoterede finansielle instrumenter” 97.19 99,12
Qvrige finansielle instrumenter™ 2,81 0,88
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer, Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.
“* Indeholder Likvide midler.

2013 2012
Cirk. Formue Cirk. Formue

12  Medlemmernes formue (1000 kr.) Andele vardi Andele vardi
Medlemmernes formue (primo) 1.057 106.818 - -
Emissioner i aret 232 23.886 1.057 105.703
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag -53 236
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 40 -
Overfort til udlodning naeste ar 62 -
Foreslaet udlodning 3.093 -
Overfort fra resultatopgorelse 12.577 879

| alt medlemmernes formue 1.289 146.423 1.057 106.818
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Balance

Note NOTER (Fortsat)

13 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 2013 2012"
Netto resultat (1000 kr.) 15.772 879
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 146.423 106.818
Cirkulerende andele (stk.) 1.288.940 1.056.940
Indre veerdi pr. andel 113,60 101,06
Udlodning pr. andel 2,40 0,00
Arets afkast i pct. 12,41 1,06
Arets benchmarkafkast i pct. 8,72 0,69
Omkostnings pct. 0,34 0,23
Omsaetnings hastighed 0,58 0,20

Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) - -
AOP (helarsperiodiseret 2012) 1,40 2,03
“Perioden1.10.-31.12.12.

Skattebehandling af udbytter 2013 2012
Personer Udbytte (kr. pr. andel)
Aktieindkomst 2,40 -

Selskabsindkomst medtages med 100 % (kr. per andel)

Risiko
Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 16,21 %
PFA Invest Globale Aktier 15,82 %
PFA Invest Lange Obligationer 12,80 %
PFA Invest Korte Obligationer 12,78 %
PFA Invest Kreditobligationer 12,38 %
PFA Invest Dansk aktier 12,23 %
Qvrige 17,78 %

Aktivfordelingeniafdelingen (%)

M PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 16,21 %

M PFA Invest Globale Aktier 15,82 %

[T PFA Invest Lange Obligationer 12,80 %
PFA Invest Korte Obligationer 12,78 %

M PFA Invest Kreditobligationer 12,38 %

M PFA Invest Dansk aktier 12,23 %

Qvrige 17,78 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Hojt udbytte aktier

Afdelingen investerer primeert i europaiske
aktier, der har fokus pa at udlodde hejt udbytte.
Det tilstraebes, at afdelingen har en veldiver-
sificeret portefolje pd mellem 25 og 75 aktier.
Minimum 50 % af afdelingens formue investeres
i aktier, der indgar i afdelingens benchmark. In-
vesteringsfilosofien er baseret pa aktieudvalgel-
se og aktiv portefeljesammensatning. Afdelingen
fokuserer pa selskaber, der historisk har udbetalt
et relativt hejt udbytte, samt selskaber der tilba-
gekeber egne aktier. | udvaelgelsen af selskaber
laegges der endvidere stor vagt pa selskabets
vaerdiansettelse, finansielle styrke og udviklingen
i indtjeningen. Malsatningen for afdelingen er, at
levere et stabilt merafkast i forhold til bench-
markudviklingen med en balanceret underliggen-

de risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 20.12.12.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Arets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 2013 et afkast pa 21,04 %,

mens benchmark gav et afkast pa 19,81 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2012" -0,97 % -0,74 % -0,23 %
2013 21,04%  19.81% 1,23%
siden o o o

start 1987%  18.93% 0,94 %

*Perioden 20. december 2012 - 31. december 2012

Markedsudvikling i 2013

For de europiske aktiemarkeder blev 2013 med
et afkast pa 19,8 % endnu et positivt ar rent
afkastmaessigt. Markedet var frem til maj maned
positivt pavirket af en fortsat lempelig pengepolitik
fra bade den amerikanske og den europaiske cen-
tralbank, hvilket resulterende i rigelig likviditet pa
de globale finansmarkeder. Markederne toppede

i slutningen af maj og faldt herefter kraftigt frem
mod slutningen af halvaret pa frygt for, at forbed-
rede negletal ville f3 den amerikanske centralbank
til at pabegynde en tilbagevenden til en mere nor-

maliseret pengepolitik og dermed hojere renter.

I andet halvar blev det imidlertid klart, at hovedfo-
kus for centralbankerne var at sikre et fundament
for fremtidig vaekst og dermed et signal om, at
stramninger var betinget af en positiv ekonomisk
udvikling. Kursreaktion udeblev ikke, og aktiemar-
kederne kvitterede med stigninger pa 15-20 % fra

halvaret og frem til ultimo.

Stigningerne pa de europaiske aktiemarkeder blev
realiseret pa trods af, at de initiale forventninger
om indtjeningsfremgang pa mere end 10 % ved
arets start rent faktisk endte med at blive en mar-
ginal tilbagegang. Den positive kursudvikling ma
derfor tilskrives en eget appetit pa aktier og risiko i

det hele taget i perioden.

Afdelingens udvikling i 2013

Afdelingens afkast var 21,04 % sammenholdt med et
benchmark afkast pa 19,81 % svarende til et meraf-
kast pa 1,23 %-point. Det realiserede afkast er hojere
end det forventede afkast ved arets start, drevet af
en oget tiltro til den fremtidige indtjening og dermed

villigheden til at betale en hejere pris for aktier.

Vores investeringer i telesektoren og i srde-
leshed British Telecom, Vodafone og TDC har
bidraget pent til det samlede merafkast. British

Telecom har vist, at det er muligt at forbedre
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indtjeningen i et svaert marked ved at effektivisere
virksomheden og forbedre omkostningsstruktu-
ren. Vodafone er steget efter salget af sin 45 %
ejerandel af Verizon Wireless til Verizon og efter-
folgende udlodning af en stor del af provenuet til

aktionzererne.

Det storste bidrag til merafkastet kom fra det
spanske IT selskab Amadeus, der styrer booking
og reservations transaktioner for den globale rej-
seindustri. Selskabet har i de seneste ar fastholdt
indtjeningsvaeksten, nedbragt gelden og udbetalt

stigende udbytter til aktionzrerne.

Blandt afdelingens finansaktier sluttede Sampo he-
jest med et afkast pa 54 %. | den modsatte ende af
spektret var RSA Insurance det selskab, der bidrog
mest negativt til afdelingens afkast, da selskabet
halverede dividenden i foraret hvorefter positionen
blev solgt. Aktien faldt yderligere sidst pa aret, da
selskabets CFO opsagde sin stilling.

Investeringen i mineselskabet BHP Billiton har
bidraget negativt til det samlede afkast. Minesek-
toren har generelt vaeret igennem en udfordrende
periode med afdempet eftersporgsel samtidig
med, der kommer ny kapacitet pa markedet.
Resultatet har veeret faldende ravarepriser og
aktiekurser, hvilket har medfert fornyet fokus pa
investerings- og omkostningsstruktur i sektoren.
Afdelingen har ikke yderligere investeringer i rava-

reselskaber.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 2,40 kr. pr. andel.

Forventninger til 2014
Det forventes at de europaiske markeder vil stige
yderligere i 2014 i takt med de okonomiske negle-

tal forbedres.

Det forventes at det absolutte afkast vil ligge i

intervallet 5-10%.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. 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

folsomme over for felgende risici.

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel
okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Afdelingen har en beta under 1, og afkastet pa
portefoljen forventes derfor at svinge mindre end

markedet i bade opad- og nedadgdende retning.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Europa.
Kursudviklingen pa de europaiske aktiemarkeder
er derfor afgerende for afdelingens veerdiudvikling.
Savel specifikke politiske og regulatoriske foran-
staltninger som landenes finansielle og ekonomi-
ske udvikling, herunder rente- og valutaudviklin-
gen, samt andre aktiekurspavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - el-
ler kun delvis - kan elimineres ved risikospredning

indenfor afdelingens investeringsunivers.
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Selskabsspecifikke pct. af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens af afdelingens formue variere kraftigt som folge af
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke har investeret i.

forhold, herunder selskabets generelle forret-

ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige Sarlige risici i 2014

omrader, finansieringsforhold, felsomheden over Afdelingen vil vaere folsom overfor en markant

for udviklingen i europaeiske eller globale renter, @ndring af det nuvaerende renteniveau i opadgaen-
foelsomheden over for udviklingen i valutakurser- de retning. En negativ markedsfokus pa defensive
ne samt @ndringer i selskabets regulatoriske og sektorer, hvor afdelingen er overvagtet vil pavirke
skattemaessige rammebetingelser, kan fra dag til afdelingen negativt relativt til benchmark.

dag medfere langt sterre kursudsving pa selskabs-
niveau end markedets gennemsnitlige daglige Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.

kursvariation. Da afdelingen kan placere op til 10
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Hojt udbytte aktier

Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 2013 2012"
1 Udbytter 4.544 25
lalt udbytter 4.544 25
2 Kursgevinster og - tab, Kapitalandele 19.990 -908
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -55 -80
3 Handelsomkostninger 54 o
I alt kursgevinster og -tab 19.881 -988
| alt indtagter 24.425 -964
4 Administrationsomkostninger 1.333 37
Resultat for skat 23.003 -1.000
5 Skat 405 -
Arets nettoresultat 22.688 -1.000
Udlodningsregulering -3 -
| alt formuebevaegelser -3 -
Til disposition 22.685 -1.000
6 Til radighed for udlodning 2.700 o
Udlodning vedrerende cirkulerende beviser 2.651 -
Overfort til udlodning naeste ar 49 -
Overfort til formuen 19.985 -1.000
* Perioden 20.12.-31.12.12
Note Balance (1000 kr.) 2013 2012
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 1.034 834
7 lalt likvide midler 1.034 834
Noterede aktier fra danske selskaber 5.582 4.140
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 125.625 96.633
7 1 alt kapitalandele 131.207 100.773
7 Tilgodehavende renter, udbytte mm. 99 -
Andre tilgodehavender 9 -
7 Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 201 25
I alt andre aktiver 308 25
Aktiver i alt 132.549 101.632
PASSIVER
8 Medlemmernes formue 132.413 100.379
Skyldige omkostninger 137 1.253
| alt anden geld 137 1.253
Passiver i alt 132.549 101.632
9 Noter, hvortil der ikke henvises
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Hojt udbytte aktier

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

“Indeholder Kapitalandele, Tilgodehavende rente, udbytte m.m. og Mellemvarende vedrerende handelsafvikling.

** Indeholder Likvide midler.
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Note NOTER 2013 2012
Udbytter (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 203 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.341 25
I alt udbytter 4.544 25
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele (1000 kr.)
Noterede aktier fra danske selskaber 1.486 -9
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 18.504 -899
I alt kursgevinst og -tab, Kapitalandele 19.990 -908
Heraf udger realiseret kursgevinst til udlodning, Kapitalandele 25 -
Handelsomkostninger (1000 kr.)
Bruttohandelsomkostninger 69 239
Dakket af emissions- og indlesnings indtaegter -15 -239
| alt, handelsomkostninger ved lobende drift 54 o
Administrationsomkostninger (1000 kr.)
Afdelingsdirekte
Administrationsvederlag 108 3
Markedsferingsomkostninger 528 13
Gebyrer til depotselskab 57 1
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 474 13
Q@vrige omkostninger 32 3
lalt afd. direkte adm.omkostninger 1.200 32
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 44 3
Revisionshonorar til revisorer 36 1
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 7 -
@vrige omkostninger 46 -
I alt andel af feelles adm.omkostninger 133 5
| alt administrationsomkostninger 1.333 37
Skat (1000 kr.)
Ikke refunderbar skat pa udbytter 405 -
I alt skat 405 -
Til radighed for udlodning (1000 kr.)
Udbytter 4.544 25
Ikke refunderbar udbytteskat -405 N
Kursgevinst til udlodning * -69 -
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -1.333 -25
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 3 -
Anvendt fremfert aktietab -41 -
1 alt til radighed til udlodning 2.700 o
“12013: Udgor et skattemaessig realiseret kurstab pa valutakonti, 94 tkr. og en skattemaessig realiseret kursgevinst pa aktier pa 25 tkr.
Finansielle instrumenter (%)
Borsnoterede finansielle instrumenter” 99,22 99,18
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,78 0,82
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
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Hojt udbytte aktier

Note NOTER 2013 2012

Cirk. Formue Cirk. Formue

8 Medlemmernes formue (1000 kr.) Andele veerdi Andele veerdi
Medlemmernes formue (primo) 1.014 100.379 - -
Emissioner i aret 91 9.473 1.014 101.365
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -127 14
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger 3 -
Overfort til udlodning naeste ar 49 -
Foresldet udlodning 2.651 -
Overfort fra resultatopgerelse 19.985 -1.000

I alt medlemmernes formue 1.105 132.413 1.014 100.379

9 Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 2013 2012"
Netto resultat (1000 kr.) 22.688 -1.000
Formue inkl. udlodning (1000 kr.) 132.413 100.379
Cirkulerende andele (stk.) 1.104.653  1.013.653
Indre veerdi pr. andel 119,87 99.03
Udlodning pr. andel 2,40 0,00
Arets afkast i pct. 21,04 -0,97
Arets benchmarkafkast i pct. 19,81 -0,74
Ombkostnings pct. 1,10 0,04
Omsaetnings hastighed 0,14 0,00
Sharpe ratio (forudsaetter observationer i mindst 36 maneder) - -
AOP (heldrsperiodiseret 2012) 1,39 1,45
Tab pa aktier til fremforsel (1000 kr.) - 41

* Perioden 20.12.-31.12.12

Skattebetaling af udbytte 2013 2012
Personer Udbytte (kr. pr. andel)
Aktieindkomst 2,40 -

Selskabsindkomst medtages med 100 % (kr. per andel)

Investeringsforeningen PFA Invest - Arsrapport 2013 - 62




Hojt udbytte aktier

Note NOTER 2013
Risiko
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.
Afdelingens ti storste beholdninger
Vodafone Group 3,94 %
Royal Dutch Shell A 3,45 %
Roche Holding 3.27 %
Nestle 2,99 %
Amadeus It A 2,07 %
HSBC 2,88 %
Deutsche Post 2,84 %
British American Tobacco 2,75 %
Bt Group 2,53 %
Sampo A 2,53 %

Formuefordeling (%)

Branche

20 %

18 %

16 %

14 %

12%

10 %
8%
6%
4%
2% I
0%

Energi Forsynmg Sundhedspleje
Industrl F|nans Daghgvarer
Tele— Langvarige
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Lande
M Storbritanien - 28,87 % Tyskland - 10,59 %
M Schweiz - 13,69 % MW USA - 9,04 %
M Holland - 11,14 % W Danmark - 4,24 %
Frankrig - 10,84 % M Spanien - 2,97 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Materialer

Finland - 2,53 %
Irland - 1,01 %
Qvrige - 4,18 %
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HELLES NOTER



Bestyrelses- og revisionshonorar

2013 2012

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

Bestyrelseshonorar (1000 kr.)
Samlet bestyrelseshonorar 400 200
Honoraret er fastsat saledes:
Formanden 200 100
Qvrige bestyrelsesmedlemmer 200 100

Revisionshonorar (1000 kr.)

Revisionshonorar 254 93
Honorar for andre ydelser end revision - -
Samlet honorar 254 93
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Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse

med reglerne i Lov om investeringsforeninger m.v.

Alle belob i regnskabet praesenteres i hele 1.000
kr. Hvert tal afrundes enkeltvis, og der kan sdledes
forekomme mindre differencer mellem de anforte

totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling
Indtagter og omkostninger er periodiseret og
indeholder sdledes de beleb, der kan henfores til

regnskabsaret.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af
en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremti-
dige ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og

aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar afdelingen
som folge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil fraga afdelingen,

og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til oplys-
ninger, herunder forudsigelige gevinster, risici og
tab, der fremkommer, inden arsregnskabet afleg-
ges, hvis oplysningerne be- eller afkreefter forhold,

der eksisterede pa balancedagen.

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Den vasentligste usikkerhed ved indregning og
maling knytter sig til opgerelse af en korrekt
dagsveerdi for finansielle instrumenter, idet ledelsen
i visse tilfzelde udever et sken i forbindelse med
opgorelse heraf. Disse sken foretages i overens-
stemmelse med regnskabspraksis pa baggrund af
historiske erfaringer samt forudsaetninger, som le-
delsen anser for forsvarlige og realistiske, jf. maling

af finansielle instrumenter.

Et omrade som indebaerer en hejere grad af sken og
vurderinger end andre, er opgerelse af dagsveerdi for
noterede finansielle instrumenter med lav omszetning,

som er veerdisat pa markeder med lav omsztning.

Omregning af fremmed valuta

Foreningens funktionelle og preesentationsvaluta er
danske kroner. Transaktioner i fremmed valuta om-
regnes efter transaktionsdagens kurs. Balanceposter
i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Resul-
tatopgoerelsesposter omregnes efter valutakursen pa
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 indestadender i pengeinstitutter.
Udbytter omfatter deklarerede danske og uden-
landske aktieudbytter.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa finansiel-

le instrumenter herunder veerdipapirer, afledte
finansielle instrumenter samt ovrige aktiver og
passiver. Realiserede kursgevinster og -tab males
pr. fondskode som forskellen mellem salgsveerdien
og dagsvaerdien primo aret eller anskaffelsesvaerdi,
hvis aktivet er anskaffet i regnskabsaret. Ureali-
serede kursgevinster og -tab males pr. fondskode
som forskellen mellem dagsvaerdien primo aret
eller anskaffelsesvaerdi, hvis aktivet er anskaffet i

regnskabsaret, og dagsveerdi ultimo aret.

Under handelsomkostninger fores alle direkte om-
kostninger relateret til handler udfert i forbindelse
med den lebende portefeljepleje. Handelsudgifter
i forbindelse med emissioner eller indlesninger
fores som en emissions-/indlesningsomkostning
pa formuen. Denne del opgeres som den andel,
provenuet af emissioner og indlesninger udger af

kursvaerdien af de samlede handler.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart

kan henferes til den enkelte afdeling, er fordelt
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mellem afdelingerne i forhold til deres gennemsnit-

lige formue i regnskabsaret, jf. vedtegternes § 22.

Skat
| posten indgar ikke refunderbar skat pa renter
og udbytter.

Udlodning

| formuebevaegelserne er indeholdt udlodningsre-
gulering, saledes at de udlodningspligtige beleb er
korrigeret efter udviklingen i cirkulerende maengde.
Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at ud-
bytteprocenten er af samme storrelse for og efter
emissioner og indlesninger. Radighedsbelebet til
udlodning bestar herudover af de i regnskabsaret
indtjente renter og udbytter, realiserede og ureali-
serede kursgevinster i henhold til de i Ligningslo-
vens § 16C anferte krav til minimumsudlodningen

med fradrag af administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belebet til ra-
dighed for udlodning i procent af den cirkulerende
kapital i afdelingen pa balancedagen. Den bereg-

nede procent nedrundes i overensstemmelse med

Ligningslovens § 16 C til nermeste o,1 procent.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat
og udlodningen reguleres over den pagzldende

afdelings formue.

Overfort til udlodning naeste ar bestar af rest-
belebet efter nedrunding af regnskabsposten Til
radighed for udlodning.

Balancen

Finansielle instrumenter (vardipapirer mv.)
Finansielle instrumenter indregnes i balancen pa
handelstidspunktet til kebspris excl. omkostninger i

forbindelse med kebet.

Dagsvzrdien for noterede kapitalandele, obliga-
tioner mv. opgores til lukkekursen pa balanceda-
gen eller til en anden markedsbaseret kurs, hvis
denne er et bedre udtryk herfor. Dagsvaerdien af
udtrukne obligationer males dog til nutidsvaerdien
af obligationerne ved diskontering med gzldende

pengemarkedsrente.

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

Andre aktiver/anden geld

Andre aktiver og anden gzeld males til dagsveerdien.

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling bestar
af provenu ved keb og salg af vaerdipapirer samt
emissioner og indlesninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregningen foretages efter
balancedagen. Udviser belabet et tilgodehavende,
opferes det som et mellemvarende vedrerende
handelsafvikling under andre aktiver. Udviser belo-
bet en geeld, opferes det som mellemvaerende ved-
rorende handelsafvikling under anden gzeld. Posten
kan endvidere indeholde tilgodehavende rente- og

udbytteskat hos udenlandske skattemyndigheder.
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Nogletalsdefinitioner

Indre vaerdi

Medlemmernes formue

Indre veerdi = - -
Cirkulerende andele ultimo aret

Udlodning pr. Andel

Foreslaet 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| X100
Indre veaerdi primo aret

hvor geninvesteret udlodning opgores saledes:

Udlodning x Indre vaerdi ultimo aret

Indre vaerdi umiddelbart efter udlodningen

Omkostningsprocent

) Arets administrationsomkostninger
Omkostningsprocent = — X 100
Medlemmernes gennemsnitlige formue

hvor gennemsnitsformuen opgoeres som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i regn-
skabsaret.

Omseatningshastighed

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 opgores som
beskrevet under omkostningsprocenten.

AOP (arlige omkostninger i procent)
Seneste arlige administrationsomkostninger i procent +
AOP = 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 usikker-
heden omkring investeringens fremtidige afkast.
Volatiliteten er sdledes et risikomal. Volatiliteten
udtrykkes sadvanligvis i procent pr. ar. Volatilite-
ten er et mal for afkastets 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 middel-
vaerdien minus standardafvigelsen. Der opgeres
kun standardafvigelse/volatilitet for afdelinger, som
eksisteret i minimum 36 maneder. Da afdelingerne
i PFA Invest ikke har data for 36 maneder, opgeres

nogletallet Standardafvigelse/Volatilitet ikke.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investerin-
gens merafkast med dens volatilitet/standardaf-
vigelse. Sharpe Ratio maler investeringsafkastet

i forhold til investeringsrisiko. Jo sterre positiv
Sharpe Ratio, desto bedre risikojusteret afkast. Ved
hjzlp af Sharpe Ratio kan afkastet af investeringer
med forskellige risikoniveauer sammenlignes. Der
opgores kun Sharpe Ratio for afdelinger, som har
eksisteret i minimum 36 maneder, og negletallet
opgoeres derfor endnu ikke for afdelinger i PFA

Invest.
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